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	Se imponen cambios en el papel tradicional del ejecutivo

	  El foco del trabajo del llamado CFO debe estar en la creación de valor para los accionistas 

  La comunicación de la estrategia financiera a los inversores resulta clave

	El papel del Chief Financial Officer (CFO), el ejecutivo que maneja las finanzas de una compañía, está cambiando. Ante una economía que se transforma a un ritmo vertiginoso y la presión de la competencia, el directivo debe cruzar los límites de la contabilidad para enfrentar un nuevo desafío: convertirse en el arquitecto del futuro de su empresa. 

"Ahora tiene que pensar y comportarse más como un CEO (Chief Executive Officer, el ejecutivo a cargo de la operación de la compañía) -explica Cedric Read, consultor senior en finanzas y miembro del equipo World Class Finance de KPMG-. Debe dejar de ser el guardián del presupuesto para definir la estrategia y la visión de la empresa en términos financieros." 

El especialista, que fue invitado por el proveedor de soluciones de software SAP para dar una charla ante un grupo de ejecutivos, dice que el trabajo de un gerente de Finanzas debe enfocarse en la creación de valor para los accionistas. 

"Después, será la tarea del CEO proveer las estrategias de negocios, como una compra o una inversión, para satisfacer esas aspiraciones financieras", agrega. 

-¿No hay una superposición con las funciones del CEO? 
-Tienen que trabajar más juntos. Por mi trabajo, he entrevistado a muchos CFO en todo el mundo. Y es cada vez más común que compartan la oficina con el CEO, o que tengan sus escritorios muy cerca. 

-Así que ahora tendríamos que ver más a los CFO en las portadas de las revistas de negocios... 
-Sí, absolutamente. Según una estadística, cada vez que una compañía cambia de CFO, si se trata de un buen ejecutivo el precio de las acciones caen. Hoy los inversores están mucho más al tanto de quién ocupa ese cargo, cuál es la calidad de su trabajo y qué importante resulta para el futuro de la empresa. 

Según Read, el CFO debe asumir otra tarea fundamental: la comunicación con los inversores. El ejecutivo tiene que transmitir la estrategia financiera de la compañía, cuáles son los objetivos de valor y además cuáles serán los caminos para alcanzar esas metas. 

La asunción de nuevas tareas significa un cambio de mentalidad. "Yo mismo soy contador, pero siempre digo que la contabilidad frena el crecimiento de la compañía y del valor para el accionista -dice Read- Porque se concentra principalmente en lo que ya pasó, mientras que la creación de valor tiene que ver con el futuro." 

Flujo de fondos 
Como explica Read, el valor para el accionista tiene que ver principalmente con el flujo de fondos ( cash flow ) de una compañía. Es que los inversores valoran un negocio de acuerdo con sus futuros ingresos. 

Y la tarjeta de puntaje (o score card ) es un buen método para mantener una comunicación fluida con los inversores. Se trata de mensajes con las últimas noticias de la compañía, como una alianza de negocios o un nuevo emprendimiento. "Es una buena manera de medir la marcha del negocio y anticipar lo que pasará", dice Read. 

¿Pero cómo evaluar una compañía que opera en una Argentina marcada por la devaluación, el default y la desconfianza de los inversores? El especialista admite que es una tarea difícil, ya que los riesgos son altos. "Pero si yo fuera un inversor internacional, miraría el mercado local, los 36 millones de habitantes -plantea.- Aquí hay un gran mercado para productos y servicios en el largo plazo, que con estabilidad económica dará buena rentabilidad sobre las inversiones." 

A la hora de valuar una compañía, hay que tener en cuenta que el 80% del valor de las empresas que integran la lista Fortune 500 (las mayores corporaciones de Estados Unidos) no está atado a los activos físicos, sino a los llamados "activos intangibles": por ejemplo, marcas, relación con los clientes, investigación y desarrollo, innovación y propiedad intelectual. 

"Por lo tanto, el 80% del valor de esas compañías no figura en los balances", agrega Read. 

¿Y cómo medir ese valor intangible? A través del flujo de fondos que generará en el futuro. 

"En el caso de un laboratorio, la mayor parte de sus activos está relacionada con el desarrollo de nuevos drogas -explica el especialista-. Claro que un gran porcentaje de los medicamentos está en desarrollo, y puede tomar 10 años desde que se inician los estudios hasta que pueden ser comercializados." 

Ahí está el desafío del CFO del laboratorio: presentar ese portfolio de drogas como un activo, en términos de cash flow . "Eso no está en los balances -agrega.- Porque allí investigación y desarrollo figuran como un gasto." 

En cuanto a la quiebra de Enron, Read cree que la lección que dejó el escándalo fue que no sólo es importante informar a los accionistas sobre el valor de un contrato o de un proyecto en términos de ingresos futuros, sino que también hay que hablar de costos. "Lo que hizo Enron fue informar sobre los flujos de fondos positivos, pero no dijeron nada sobre los negativos. Contaron la mitad de la historia". 
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