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Resumen
Recibido: 06/2019 El CFO, Chief Financial Officer, es hoy un actor clave en las fases de formulacién y de
ejecucion de la Estrategia Corporativa del portafolio de negocios y de la Estrategia
Aceptado: 10/2019 Competitiva de cada uno de ellos. El o ella debe contribuir con instrumentos analiticos

potentes en el proceso estratégico de asignacion de recursos tangibles e intangibles,
teniendo en cuenta la creacion de valor para el accionista, la rentabilidad y la exposiciéon al
riesgo. Para ello debe migrar desde un paradigma mental exclusivamente enfocado en los
resultados proyectados (el bottom line) hacia un paradigma analitico mas poderoso que tiene
en cuenta las causas de esos resultados en los estados prospectivos.
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The Chief Financial Officer, CFO, is today a key agent in the formulation and
implementation fases of the Corporate Strategy portfolio of businesses and of the
Competitive Strategy of each business unit individually considered. He/she has to deeply
contribute with sound analytical tools to enhance the tangible and intangible strategic
process of resources allocation, aiming to shareholders value creation, return on
investment and risk exposure. To achieve it, he/she is expected to migrate from a mental
paradigm exclusively focused in projected results (the bottom line) to a stronger analytical
paradigm that considers the causes of those results in the prospective statements.
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INTRODUCCION: EL “OTRO” PARADIGMA

El CFO migra de un paradigma meramente operativo a un paradigma estratégico cuando deja de
enfocar solo el resultado, el bottom line, y comienza a enfocar en la primera linea, la de los
ingresos, y cuando migra de los estados econémico-financieros actuales a los estados econémico-
financieros prospectivos.

Hemos decidido incluir en este articulo algunos parrafos ya presentados en otros de esta
publicacién ya que consideramos que esta redundancia incrementa el valor de cada articulo
individualmente considerado. Esta perspectiva permite al lector leer cualquiera de los atticulos
aisladamente y en cualquier orden.

Es necesario puntualizar desde este instante de partida que no los denominamos “estados
proyectados” ya que este término suele referirse a las extrapolaciones estadisticas de series
cronolégicas historicas. La extrapolacion del pasado lleva implicita la nocién de que nada interno
ni externo habra de cambiar y que, por lo tanto, podemos emplear los métodos estadisticos
inferenciales para “determinar” resultados futuros (Luce y Raiffa, 1967) (Martin, 1967) (Levy,
2014) (Levy, 2019).

El analisis de prospectiva, en cambio, consiste en “imaginar’” los resultados futuros como
emergentes del campo de fuerzas en los que cada negocio de la compania opera. A esta otra
perspectiva la llamamos “estados prospectivos” y al no basarlos solamente en las extrapolaciones
del futuro sino en imaginar los negocios en escenarios posibles, de mayor o menor probabilidad
de ocurrencia segin un cilculo totalmente subjetivo de sus probabilidades de ocurrencia,
debemos, subjetivamente, “construir” las opciones que se le pueden presentar a cada negocio en
esos campos de fuerzas posibles y formular una estrategia ejecutable que incluya los objetivos a
lograr y las acciones a implementar para lograrlos (Hastiey y Dawes, 2010).

1. LA DIFERENCIA ENTRE FINALIDAD Y OBJETIVOS

Cuando pensamos en términos de los propédsitos de cualquier empresa debemos distinguir entre
el concepto de finalidad ultima de una empresa y el concepto de objetivos estratégicos. Por
finalidad dltima nos referimos a la creaciéon de valor econémico para los accionistas, es decir, el
incremento del patrimonio neto, asumiendo un nivel de riesgo “aceptable” dada la actitud ante el
riesgo del decisor o los decisores (Levy, 1978) (Morgan, 1995). Este punto lo hemos de tratar un
poco mas abajo. En cambio, un objetivo puede ser el incremento de la rentabilidad de 15 a 20%
en ese ejercicio para un determinado negocio de la empresa, entendiendo a la rentabilidad como
el retorno sobre la inversion.

Para varias empresas, en lugar de Creacién de Valor Econémico, la finalidad dltima es la Creacion
de Valor Sostenible y Sustentable. Valor Sostenible es la capacidad de renovar las capacidades
(tangibles e intangibles) en el transcurso del tiempo y de emplearlas cada vez mejor. Valor
Sustentable tiene que ver con crear valor econémico para los accionistas pero también crear valor
social, ambiental, publico (la empresa es una persona juridica) y, para empresas muy orientadas a
su gente interna, crear valor emocional.

Pero también puede ser la penetraciéon en un nuevo mercado aunque la rentabilidad sélo se
mantenga estable en ese ejercicio fiscal (o hasta disminuya, inclusive en mas ejercicios), o la
incorporacién de una nueva tecnologia industrial o de un nuevo negocio en el portafolio o hasta
el abandono de un mercado o de un negocio. En todos estos casos podriamos estar decidiendo
sacrificar rentabilidad durante el transcurso de un tiempo. Pero jamas podemos pensar en
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sacrificar la creacion de valor y menos atn destruirlo. La creacion de valor es la razén “ontolégica”
del ser empresa y esta es la finalidad que jamas se suboptimiza. Como veremos mas adelante, estos
objetivos surgen de las dos (y unicas dos) decisiones estratégicas: la estrategia corporativa y la
estrategia competitiva (Levy, 2010) (Levy, 2019).

2. LOS METODOS TRADICIONALES

Los instrumentos generalmente empleados para la evaluacién de los negocios actuales o futuros
han sido el calculo de la tasa interna de retorno, el del valor actual neto de los flujos descontados,
el del periodo de repago y el de ciertas combinaciones un poco mas sofisticadas de algunos o de
todos ellos. Por supuesto, todos estos instrumentos analiticos son sumamente utiles. Pero todos
ellos requieren un supuesto demasiado exigente para que sea logico su calculo. Este durisimo
supuesto es el de cémo habra de ser el comportamiento de la primera linea de los estados
prospectivos de ese negocio en particular, ya sea un producto o un servicio.

Este durisimo supuesto debe ser justificado. ¢(De donde emerge esa primera linea? ¢Qué hip6tesis
de trabajo hemos usado para imaginarla? Entonces aqui se genera la mala noticia para nuestros
mapas mentales empresariales mas comunes: la mala noticia (la mala palabra para el léxico
empresarial “racional”; “pragmadtico” y “objetivo) es que esos supuestos con los que hemos
“monetizado” la primera linea son nuestra teorfa del negocio (Levy, 2019).

Nuestra teorfa del negocio, para colmo, es el resultado de otras teorfas. La teorfa del negocio es
que dado el campo de fuerzas en los que habra de operar este negocio (teoria), se presentaran tales
o cuales oportunidades (teorfa de que se presentaran y de que son oportunidades), tales y cuales
amenazas (teoria de que se presentaran y de que serdn amenazas) y que, dadas nuestras fortalezas
(teoria de que lo son) y nuestras debilidades (otra vez: teotia), nos conviene (teoria) esta estrategia
(teoria) (Levy, 1983).

El rol del CFO en este punto de alta sensibilidad en cuanto a la prospectiva del resultado de este
negocio es el de constantemente asegurar que los demds actores clave del proceso decisorio
acepten la naturaleza tedrica de sus concepciones empresarias en este nivel superior de la
conduccién y el gobierno de la empresa y que esas teorias deben poder ser desafiadas.

Nos hemos referido a un negocio, a un producto o a un servicio, ahora imaginemos la complejidad
que implica abordar esta problematica en el caso de empresas muy diversificadas en lineas de
productos, en divisiones, en unidades estratégicas de negocios y muy desplegadas en 4areas
geograficas, regiones y paises. Como veremos, un portafolio de negocios diversificado implica una
determinada asignacién estratégica de recursos entre esos diferentes negocios (Rothschild, 1979).
En este caso, el rol del CFO consiste en disponer de instrumentos adecuados para asesorar en ese
proceso de asignacion y, para ello, debera revisar desde sus sistemas de costeo hasta el mismisimo
plan de cuentas de su contabilidad. De nada sirven las “glamorosas” matrices de portafolio o los
tableros de comando si no ayudan en esta delicadisima instancia de decidir cuantos recursos a
cuales negocios (Kaplan y Norton, 1996, 2004) (Levy, 2019).

3. LAS DECISIONES ESTRATEGICAS

El Desarrollo Estratégico-Operacional es la respuesta a la realidad de los negocios en la que la
demanda de los mercados se caracteriza por continuos saltos bruscos y discontinuidades
imprevisibles, en la que las fuerzas competitivas escalan a niveles cada vez mas agresivos de
rivalidad, en la que el poder relativo de cada vez mas actores de ese campo de fuerzas es
exponencialmente creciente, en el que el impacto de las variables econémicas, tecnoldgicas,
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demograficas, politicas, legales, sociales, culturales y ambientales de los escenarios posibles es cada
vez menos imaginable, en el que el lazo de lealtad entre la organizacién y su gente es cada vez mas
débil y fugaz y en el que, dadas todas estas condiciones, la Volatilidad, la Incertidumbre, la
Complejidad, la Ambigtiedad y la Friccién (VICAF) son altisimas y, por lo tanto, los estados
prospectivos son cada vez mas dificiles de construir. Pero en esto consiste el comando y el mando
de toda empresa (Levy, 2003) (Raynor, 2007)

Como adelantamos mds arriba, la primera prioridad del Desarrollo Estratégico-Operacional es
bl
que todas las actividades, negocios, servicios, procesos y funciones estén orientados hacia:

e La creacién de valor, esto es, la generacién de mayor valor patrimonial o, lo que es lo
mismo, al incremento del Patrimonio Neto (este punto se corrige si hablamos de Valor
Sostenible y Sustentable),

e asumiendo un riesgo “aceptable” por quienes son los propietarios de ese Patrimonio, que
esta dado por su nivel ideol6gico/ cultural /actitudinal de propensién o aversion al riesgo

(Levy, 2010).
Esta es la finalidad: Creacién de Valor asumiendo un riesgo aceptable.

Dada esa finalidad primordial, entonces, la “primera” decision estratégica que toma cualquier
empresa es la eleccién de en qué negocios tratard de cumplir esta finalidad. Esta es la Estrategia
Corporativa. Cudl sera su Portafolio de Negocios, o sea, su cartera de productos y servicios en la
que asignara su base de recursos tangibles e intangibles y su gente y cual sera la proporcion que le
tocard a cada uno de esos negocios del total de recursos. Esta es su Estrategia de “Sistema de
Negocios”. Su amplitud de DIVERSIFICACION. Mis adelante hemos de aclarar el motivo por
el cual hemos puesto entre comillas la palabra “primera”.

El rol del CFO en este punto es disponer de instrumentos para ayudar a pensar, a revisar, a
confrontar, a descubrir nuevas oportunidades de lineas o de negocios, a potenciar sinergias
tangibles e intangibles entre productos y servicios, a evaluar proyectos de inversién en los negocios
actuales o en negocios nuevos, a asignar y reasignar recursos entre los diferentes negocios, pero,
fundamentalmente, a velar celosamente por el cumplimiento de la finalidad primordial: crear valor
econémico asumiendo un nivel aceptable de riesgo estratégico .

La “segunda” decisién estratégica (después veremos porqué las comillas) es la Estrategia
Competitiva de cada negocio (producto o servicio) y ésta a su vez depende de dos variables
complementarias e imprescindibles. La Productividad en el empleo de su base de recursos y de su
cadena de provisioén y distribucion, ya que esto va a influir directamente en sus costos y en su
eficiencia, y el Posicionamiento de sus marcas, ya que esto va a influir directamente en sus ingresos
y en su efectividad. La Productividad tiene que ver con las capacidades distintivas de la empresa,
“localizadas” en la mente individual y grupal de sus miembros (Hamel y Prahalad, 1994). El
Posicionamiento tiene que ver con las ventajas competitivas, “localizadas” en la mente de los
consumidores finales y de los compradores intermediarios. Esta es su profundidad de
DIFERENCIACION. Diferenciacién no es sélo Posicionamiento. Es diferenciarse en
Posicionamiento y diferenciarse en Productividad. Diferenciarse en ventajas competitivas y
diferenciarse en capacidades distintivas.

Llamamos “Nucleo Estratégico-Operacional” o “paradigma vincular” a la férmula elegida entre
las Ventajas Competitivas, instaladas desde el lado de la demanda para optimizar el
Posicionamiento de las marcas, y las Capacidades Distintivas, incorporadas desde el lado de la
oferta para optimizar la Productividad de los recursos.
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La viabilidad estratégica de cada negocio depende del Nucleo estratégico-operacional que logra
entre la productividad de sus recursos y el posicionamiento de sus marcas.

Destaquemos entonces en este punto que, tanto el potencial de generar rentabilidad como la
exposicién al riesgo de un negocio (producto o servicio), estaran dados por la viabilidad y por la
volatilidad de su productividad y de su posicionamiento, dado el campo de fuerzas en las que ese
negocio opera (VICAF). Esto es, dada la potencia de su Nucleo estratégico-operacional
comparada con la potencia del Nucleo estratégico-operacional de cada uno de sus competidores

(Levy, 2010) (Levy, 2019).

La Estrategia Competitiva es entonces, por ejemplo, como Philips logra generar rentabilidad y
crear valor sostenible y sustentable, esto es, como aumenta el valor de su patrimonio, asumiendo
un nivel aceptable de riesgo, compitiendo en televisores contra todas las otras empresas que le
compiten en el negocio directo e indirecto del entretenimiento en el hogar en base a su Nucleo
estratégico-operacional entre ventajas competitivas desde la demanda y capacidades distintivas
desde la oferta.

Con respecto al impacto en el rol del CFO de estos conceptos estratégicos criticos, debemos
considerar que la Productividad puede asociarse a la presion que se logra por la articulacién de las
inversiones de recursos tangibles e intangibles para operar nuestro producto o servicio en un
determinado mercado a un determinado costo. El Posicionamiento puede asociarse a la atraccién
que se logra por las inversiones orientadas a potenciar las marcas propias en relacién con las
inversiones que reciben las marcas opuestas para que ese mercado demande nuestra marca y
genere un determinado ingreso. Productividad es un proceso de “push” desde la oferta hacia la
demanda. Posicionamiento es un proceso de “pull” desde la demanda hacia la oferta.

Productividad es costo. Posicionamiento es ingreso. Nucleo estratégico-operacional es margen.
He aquf las palancas del margen de utilidad. He aqui las fuentes propulsoras o retardatarias de la
rentabilidad. He aqui las fuentes del incremento o de la disminucién del riesgo.

Dada la inversion total asignada a ese negocio (atencioén con los sistemas de costeo), surgira el
retorno sobre la inversién o tasa de rentabilidad a un determinado nivel de riesgo de ese negocio,
tema que profundizaremos mas adelante.

El CFO debe estar sélidamente preparado para ayudar a pensar, revisar, confrontar, descubrir
nuevas oportunidades de incorporacién de capacidades distintivas, competencias, conductas,
actitudes, que influyen en la Productividad y de nuevas oportunidades de ventajas competitivas,
inversiones en innovaciones incrementales, innovaciones radicales o innovaciones disruptivas que
influyen en el Posicionamiento pero, fundamentalmente, a transferir al grupo gerencial las mejores
practicas y los dltimos conceptos y métodos de evaluacion de impacto en la rentabilidad y en la
creacion de valor tanto de la palanca de la Productividad como de la palanca del Posicionamiento.

Entonces ahora debemos aclarar el motivo por el cual hemos puesto entre comillas las palabras
“primera” y “segunda” al referirnos a las decisiones de Estrategia Corporativa y de Estrategia
Competitiva.

La razén de haberlo hecho es que una depende de la otra. Porque son simultaneas. Porque un
producto o un setrvicio va a ser incorporado o no en el Portafolio si tiene viabilidad competitiva
considerado individualmente, y si es positiva la sinergia que le genere a otros productos o setvicios
de ese Portafolio y si es adecuada la asignacién de recursos que va a recibir. Por otro lado, la
viabilidad competitiva va a depender de cuantos recursos se le asignan y de qué sinergia le brindan
los otros negocios integrantes del Portafolio. He aquf una circularidad trascendental en la que el
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CFO debe asumir un rol estratégico critico ya que la informacion analitica de la que debe disponer
ha de ser un motor prioritario para la toma de ambas decisiones (Levy, 2010).

4. EL SISTEMA DE RECURSOS TANGIBLES E INTANGIBLES

El Desarrollo Estratégico-Operacional tiene que ver con la FORMULACION y con la
EJECUCION de la Estrategia. Si distinguimos la etapa de formulacién de la estrategia de la etapa
de ejecucién de la estrategia debemos tener en cuenta que tanto en una como en otra la empresa
esta asignando y reasignando recursos. La asignacion estratégica de recursos tiene que ver con la
formulacién de la estrategia pero también tiene que ver con los ajustes necesarios en esa
formulacién cuando se “reflexiona en la practica” y se corrigen los puntos que sea necesario
corregir. Logicamente, este es un proceso recursivo constante de aprendizaje organizacional que
se sustenta en la inteligencia colectiva de ese grupo humano asignando y reasignando recursos
tangibles e intangibles (Levy, 2007) (Levy, 2010) (Levy 2019).

Ahora bien, el CFO debe ser un agente clave en el proceso de evaluacion de los recursos. Mas alld
de la consideracién de la gente como “recurso”, tema que evitaremos por la connotacion negativa
que llamar “recurso” a la gente conlleva, debemos referirnos a los recursos tangibles e intangibles
y a la viabilidad de poder evaluarlos con algin criterio 16gico.

Consideremos como “aproximadamente” evaluables a los recursos tangibles, tales como los
productivos (planta, equipos), los financieros (por ejemplo, capital de trabajo y estructura de
endeudamiento) e infraestructura (depdsitos, flotas de transporte, soporte de tecnologia de
informacién y comunicaciones).

Pero el problema es como evaluamos a los recursos intangibles como la marca, el sentido de
pertenencia de la gente, el crédito al que la empresa pudiera acceder si asi lo requiriera, el tiempo
de anticipacién para adelantar a los competidores con una innovacién o un lanzamiento, el tiempo
de retardo viable como para amortizar una maquinaria por algin ejercicio mas sin perder
competitividad, la informacién disponible con respecto a variables internas o externas, el
conocimiento o know how estratégico u operacional de cada area funcional, la capacidad de
maniobra o plasticidad de la estrategia, de la cultura, de los procesos de gestién, la vision
comprendida, compartida y comprometida de los miembros de la organizacion en lugar de la
desintegracién y visién-tunel de las 4reas como compartimentos estancos (Levy, 2010, 2014,

2019).

La implementacién requiere el involucramiento de todas las areas funcionales y de todos los
niveles de la empresa. De las ideas (apreciacion de situacion) se baja a lo estratégico (definicion de
tines), de lo estratégico se baja a lo operacional (asignacién de medios afines) y de lo operacional
se baja a lo tactico (aplicacién de medios) para llegar a la accién (empleo de medios).
Evidentemente, el CFO no puede dejar de intervenir significativamente en todas estas fases que
ligan la estrategia con la accion.

Estrategia es, por ultimo, definir axiomas para crear valor sostenible y sustentable. Los axiomas

estratégicos son solo cuatro y responden a las dos decisiones trascendentes que hemos presentado:
la de Estrategia Corporativa y la de Estrategia Competitiva.
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Dos axiomas corresponden a cada una de las dos decisiones.
Los de la Estrategia Corporativa son:

La rentabilidad total y

El riesgo total.

Los de la Estrategia Competitiva son:
La rentabilidad individual y

El riesgo individual.

L=

HEstos cuatro axiomas estan interligados entre si y ninguno puede ser entendido sin tener en cuenta
los otros tres.

Como se puede comprobar, “todo lo demas” de la organizacién debe estar alineado con estas dos
decisiones y estos cuatro axiomas. Ese es el Sistema de Planeamiento Estratégico que asegura la
gjecucion y el alineamiento organizacional. El Desarrollo Estratégico-Operacional es la
especialidad de ayudar a incrementar las capacidades distintivas y las conductas requeridas para
hacer esto mejor. E1 CFO debe ser el referente analitico prioritario en el proceso de llevar a
numeros concretos a las diferentes etapas de esta secuencia de creacién de valor para que no se
derive a sorpresa, vulnerabilidad y colapso

4. LA EXPOSICION AL RIESGO

Adelantemos que el concepto de “riesgo estratégico” de una empresa incluye, por un lado, el
riesgo intrinseco de cada uno de sus negocios, que depende de su viabilidad competitiva y, por
otro lado, de la amplitud de la diversificacién de su cartera de negocios. Este dltimo punto se
fundamenta en que un Portafolio integrado por muy pocos negocios puede generar Riesgo por
Concentracién (todos los huevos en una sola canasta), mientras que un Portafolio integrado por
muchisimos negocios puede generar Riesgo por Disipacién (quien mucho abarca poco aprieta).
La diversificacién “sana” se debe encontrar en “algiin nivel intermedio” de este espectro, y ese
nivel adecuado puede ser diferente para cada empresa (Levy, 1978) (Ryan, 1978).

Resulta conveniente clasificar las estrategias de portafolio en defensivas y agresivas. Con respecto
a las primeras, el objetivo de las mismas puede consistir en tratar de minimizar la probabilidad
(subjetiva) de pérdida. Esto serfa un tipo conservador de portafolio orientado a la minimizacién
del riesgo involucrado en el portafolio y a la maximizacién de la estabilidad del retorno sobre la
inversion total.

Por otro lado, las estrategias agresivas de portafolio serfan aquellas orientadas a la maximizacién
del retorno sobre la inversion total en el portafolio. Estas pueden implicar asumir los niveles
maximos de riesgo y, por lo tanto, requieren una ampliaciéon de los limites aceptables de pérdida.

Evidentemente esto tiene que ver con la actitud del decisor ante el riesgo, y esta cubre un espectro
en el que en un extremo se ubica la total aversion al riesgo (por lo cual es probable que ese decisor
elija una inversién menos riesgosa que tener una empresa y entonces invierta en activos mas
ciertos). En el otro extremo del espectro se ubica la propension total al riesgo (por lo cual el
decisor probablemente tampoco tenga una empresa y se vaya a Las Vegas).

Por supuesto, la estrategia de portafolio generara una determinada exposicién al riesgo de ese
portafolio y eso hard que algunas empresas asuman actitudes mas conservadoras y otras mas
agresivas en la configuracién de su portafolio, es decir, de su estrategia corporativa. Un analista o
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un inversor individual invertira en acciones de una o de otra segiin su propension o su aversion al
riesgo (Tobin, 1967) (Levy 2014).

Pero debemos tener en cuenta que una empresa no es lo mismo que una cartera de inversiones
liquidas de aquellas que se puede entrar o salir con bastante flexibilidad y velocidad. Esta confusion
econémico-financiera fue la causante de las diversificaciones “conglomeradas” que en la década
de los “60 caracterizo a las empresas, especialmente de los Estados Unidos, tratando de asimilar
los modelos de portafolio financieros a los modelos de portafolio empresarios en los que la
flexibilidad y la velocidad de entrada y salida es absolutamente diferente. Evidentemente, la
consideracién del riesgo estratégico es una responsabilidad prioritaria del CFO operando en el
plano de la circularidad econémico-financiera que se produce entre la Estrategia Corporativa y la
Estrategia Competitiva ya que este sistema interactivo se sustenta en el proceso de asignacién de
recursos.

Para completar el panorama de la complejidad de esta definicién estratégica de maximo nivel,
debemos tener en cuenta que la clasificacion precedente no siempre es tan clara al apreciar el
riesgo del portafolio de una determinada empresa. Es muy comun encontrar que en el portafolio
de una empresa coexistan simultineamente estrategias agresivas y estrategias defensivas
correspondientes al nivel de riesgo asumido por las Estrategias Competitivas de las diferentes
unidades de negocios consideradas individualmente.

Esto no significa que el portafolio debe ser estructurado de forma tal que todos sus negocios
aisladamente considerados deban asumir la misma actitud en cuanto a la exposicion al riesgo, dada
la rentabilidad prospectiva. Puede suceder que la rentabilidad minima deseada sea esperable
obtenerla mediante una combinacién (estratégica) de negocios estables dadas las condiciones
generales del campo de fuerzas en los que operan (efecto “mufiecas rusas”) entre el escenario
general, el escenario del c/uster, el escenario de la industria, el escenario del mercado y el escenario
de los segmentos targets de ese mercado) y negocios mas volatiles dadas esas condiciones de su
campo de fuerzas especifico (Levy, 2003, 2014).

Cada uno de los negocios del portafolio implica un determinado riesgo individual al que podemos
definir como la probabilidad de dispersién de los valores de su rentabilidad (por ejemplo de los
ultimos veinte trimestres) con respecto a la media de esa rentabilidad de esa serie cronolégica de
veinte mediciones. Nos estamos refiriendo a la varianza o a la dispersién standard. Légicamente
esta informacién es obtenible en el caso de disponer la empresa de esa serie cronoldgica de valores
de rentabilidad (no existe si el negocio es nuevo) y esta informacion es logica si y solo si ninguna
de las variables internas o externas cambia.

Consideremos que si este fuera el caso, directamente no harfa falta una estrategia. La empresa
necesita una estrategia porque la rentabilidad se logra en el campo del conflicto por la generacién
de rentabilidad y creacién de valor contra otros actores que buscan lograr objetivos opuestos a los
nuestros. No nos estamos refiriendo exclusivamente a competidores directos sino también a
proveedores, canales de distribucién, competidores con productos y/o tecnologias sustitutivas,
peligro de nuevos ingresantes y (atencién a la paradoja) en las empresas diversificadas, la
competencia interna entre unidades de negocios por la obtencion de recursos (Porter, 1980).

Pero, como hemos adelantado mas arriba, también se debe intentar evaluar el riesgo asumido por
el portafolio completo. Analiticamente, suponiendo que tuviéramos la informacion historica de
todos los negocios y que nada cambiara en la empresa o en los campos de fuerza en los que opera,
el riesgo total del portafolio equivale a la sumatoria de los riesgos individuales de todos sus
negocios y a la interrelaciéon entre cada uno de ellos con todos los demas (Levy, 1978, 2014)
(Markowitz, 1959).

Si la correlacién entre televisores y procesadoras en Philips es positiva (cuando crece la
rentabilidad de televisores, crece la rentabilidad de procesadoras y viceversa y cuando decrece la
de televisores decrece la de procesadoras y viceversa), crece el riesgo total del portafolio de Philips.
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Si la correlacion es negativa (crece una y decrece la otra y viceversa), el riesgo del portafolio de
Philips se reduce. Si no hubiera correlacion entre televisores y procesadoras, el riesgo que estos
productos impacta en el portafolio de la compafifa serd exclusivamente la suma del riesgo
individual de cada uno. Lamentablemente, esta informacion es obtenible en el caso de disponer la
empresa de todas las setries cronoldgicas de valores de rentabilidad (no existe si el negocio es
nuevo) y esta informacién es logica si y solo si ninguna de las variables internas o externas cambia,
como por ejemplo, si se incorporara un nuevo negocio.

CONCLUSION

Con estos conceptos podemos deducit que el CFO desempefia un rol preponderante en la
determinacién de la “salud” estratégica-operacional econémico-financiera de una organizacién en
su busqueda por formular y ejecutar una Estrategia Corporativa basada en la asignacion estratégica
de recursos en un “portafolio de Estrategias Competitivas de negocios” que logre una relacién
rentabilidad-riesgo “adecuada”. Esta es, para la empresa, su “teorfa del valor”. Su “logica”
econémico-financiera.

Esta “adecuaciéon” tendrd que ver con cémo el portafolio de negocios, las incorporaciones, las
desinversiones y la asignacién de recursos entre los negocios que componen ese portafolio, sitian
a la compafifa en un punto adecuado de diversificaciéon entre el extremo del riesgo por
concentracion, por un lado, y el extremo del riesgo de la disipacién, por el otro, dada su actitud
ante el riesgo y la capacidad de crear valor econémico de la evolucién dinamica de su rentabilidad.

Esta adecuacién, por otro lado, convoca al CFO a incorporar los modelos analiticos apropiados
para combinar lo objetivo con lo subjetivo, lo tangible con lo intangible, el retorno sobre la
inversién con la creacién de valor, la rentabilidad con el riesgo, la Estrategia Corporativa con las
HEstrategias Competitivas y fundamentalmente, el dilema supremo de decidir entre el hoy y el
mafiana.

Este es el desafio estratégico que debe asumir el Chief Financial Officer como miembro integrante
clave del Strategy Board.
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