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Las empresas venezolanas deben ampliar sus
conocimientos segun las novedades gerenciales de
los negocios en el Siglo XXI, esto con el propésito de
reorientar sus actividades y estrategias, tanto para
un mejor conocimiento de sus estructuras operativas
y de gerencia, como de los indicadores financieros y
de gestion que apoyaran y evaluaran los resultados
alcanzados.
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flujos de efectivo, valor econémico agregado (EVA),
retorno sobre la inversion (R01), estructura y geren-
cia, «Value Driversy, estrategias y beneficios.

RESUMEN

Management of Venezuelan Companies
should aim to broaden their knowledge of new
management techniques in the 21 st century. This
would have the objective of redirecting their strategic
and every-clay activities with a better appreciation of
operating and management structures, and of the
financial and management indicators which can be
used to evaluate and improve operating results.
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1. Introduccion

La globalizacion y alta tecnologia estan re-
orientando el cobmo operar los negocios y merca-
dos globales. La informacién corporativa en
Internet esta evolucionando y considerando estos
cambios, los cuales deben ser analizados, revisa-
dos, considerados y realizados por las empresas
con prontitud (Brown, 2001).

La actual informacioén financiera tradicional
no esta contribuyendo del todo con un mejor en-
tendimiento -necesario- de los negocios en la
globalizacion. A continuacion, algunas considera-
ciones importantes como: Donde esta la Compa-
fia respecto a su competitividad; Donde quiere
estar; Cuales son sus planes; Qué tan bien esta
equipada para lograr sus metas, etc. El fundamen-
tal dilema de la informacion financiera actual es lo
poco que dicen sobre sus actividades como las
modernas corporaciones. Por ejemplo, como es
que activos intangibles: marcas; creatividad e
ideas de su personal; investigaciones y estrate-
gias (que aumentan el valor competitivo), etc.;
siendo tan importantes, permanezcan sin casi nin-
guna relevancia en la informacion financiera ac-
tual, pese a que la misma es preparada por las
modernas corporaciones en sus tradicionales in-
formes financieros, no estan siendo debidamente
consideradas.

En consecuencia, se ha iniciado un movi-
miento dedicado a encontrar vias para hacer que
las comunicaciones corporativas se preparen de
una mejor manera, considerando todas las capa-
cidades de las modernas corporaciones; desarro-
llando métodos y medidas que estan siendo for-
talecidas por las continuas actualizaciones de los
principios de contabilidad generalmente acepta-
dos (PCGA), donde los primeros beneficios estan
orientados a aprender de los factores que podran
hacer mas rentable a las corporaciones moder-
nas en sus negocios versus lo tradicional y la
opuesta informacién financiera del pasado en don-
de se enfatiza principalmente el resultado de los
negocios desde el punto de vista de las utilidades
(Brown, 2001).
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2. ;Esta posicionada financieramente su
empresa?

Independientemente de cual sea la posicion
en el mercado de su empresa, es recomendable
el entendimiento y uso de elementos y conceptos
de cambio, los cuales contribuiran decisivamente
en un mejor analisis de su negocio.

Observe su propia compania. Imaginese con
la mayor informacion disponible haciendo un in-
ventario global de sus fortalezas, ideas, personal
y oriéntelas a su futuro, luego confrontelo con la
actual informacion financiera que su compania
presenta; y observe las distancias, silas hay, que
proyecta ese inventario global. Muchas veces la
mayoria de esa informacion no abarca juicios re-
lacionados con el ambito competitivo, tales como
calidad de la fuerza de trabajo y del producto o
servicio ofertado, capacidad innovativa e ideas,
asi como el disefio de las estrategias necesarias
para alcanzar metas especificas que permitan
competir de manera optima global, regional y lo-
calmente. Por lo tanto, este debe ser un punto de
partida en su analisis.

Obviamente, es importante observar que las
empresas no toman inusuales o innecesarios ries-
gos en un ambiente de informacion financiera al-
tamente regulado y controlado; considerando ade-
mas lo fundamental de estos asuntos como lo
costoso que pueden ser los errores, en compara-
cion con los beneficios que podrian derivarse de
la innovacion.

3. ¢Cual es la informacidén financiera
actual?

La informacién financiera actual de las mo-
dernas corporaciones no es necesariamente lo
que los accionistas/inversionistas quieren saber.
Las corporaciones se mantienen en un intenso
esfuerzo y presion orientadas en crear y preser-
var el valor de la inversion. Estos esfuerzos inclu-
yen un efectivo programa de informacién y comu-
nicacion para asegurarse que todos sus partici-
pantes e inversionistas entienden las estrategias
y depositen su confianza en la gerencia, en su
habilidad para hacerlas realidad. Al mismo tiem-
po, cada vez es mas claro que el modelo tradi-
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cional de informacion financiera falla en proveer
la informacién actualmente necesaria para anali-
zar la compafia de manera puntual con el fin de
llenar las expectativas de los inversionistas/accio-
nistas.

Este nuevo enfoque enfatiza los flujos de
efectivo de las corporaciones, tanto actuales como
proyectados. La informacion financiera en el mo-
delo actual es compleja, es por ello que falla en
proporcionar la informacion necesaria para eva-
luar de manera racional como la compafia inver-
tira/gastara sus flujos de efectivo y qué
implicaciones tendran estos flujos de efectivo en
el futuro potencial de los negocios. No quiere de-
cir que la informacion financiera actual es impre-
cisa; el asunto es que se considera insuficiente,
pues tiende a enfocarse principalmente en medi-
das financieras, tales como los resultados netos y
el valor de los activos duros, como plantas y equi-
pos. En el mundo de hoy, el valor de una idea
puede representar el entero potencial de un ne-
gocio y sus estructuras, y estos conceptos no se
muestran en la informacion financiera actual.

Esto sugiere que debe informarse mas y me-
jor en aspectos tales como: futuros potenciales
de activos intangibles identificados; inversiones de
capital; investigaciones y desarrollos de produc-
tos y mercados; el valor de las marcas; posiciona-
miento de mercado; nivel de mantenimiento de
relaciones con clientes, es decir, en todos los ele-
mentos que conforman el capital intelectual.

Tras el resultado de algunos analisis y com-
paraciones se obtiene una diferencia de informa-
cion (information Gap) entre la data provista en
los modelos tradicionales de informacion financiera
y la informacion que el mercado actual necesita
utilizar para determinar el valor de mercado de
las corporaciones y, en consecuencia, el valor de
sus acciones y de la empresa como un todo.

Estas nuevas estructuras de informacioén ba-
sadas en el valor agregado de la gerencia estan
considerando las estrategias y decisiones
operacionales en los negocios. En este sentido,
las compafiias toman en cuenta al menos cinco
(5) aspectos claves para mejorar su informacion
financiera corporativa:

1) Proveer la informacién que el mercado
necesita

Actualmente, en este aspecto existen 21 me-
didas para la evaluacion financiera; sin em-
bargo, seis (6) son importantes -virtualmente
para todos los participantes en el mercado-,
en orden de prioridad éstas son:

* Flujo de efectivo.

* Inversiones efectivas en investigacién y de-
sarrollo.

* Inversiones de capital.

* Resultados netos.

* Posicion de mercado.

* Desarrollo de nuevos productos.

Ademas de esta informacién, el mercado e
inversionistas estan buscando conocer como
las companias planifican generar e invertir sus
flujos de efectivo para lograr futuros retornos
del mismo. La informacion financiera actual
de flujos de efectivo es adecuada para deter-
minar los flujos operacionales, pero no pro-
vee detalles adicionales respecto a como es-
tarian estos flujos de efectivo el préximo o los
préximos anos (Nally, 2000).

2) Integrar una explicacion de la estrategia
con la informacion financiera

Consiste en la habilidad de conocer donde el
efectivo esta siendo invertido y explicar por
qué los inversionistas podrian, a través de las
actuaciones de la gerencia, entender las es-
trategias que la compania ha disefiado para
convertir esfuerzos en oportunidades (Nally,
2000).

3) Presentar informacién financierarespec-
to al futuro

Actualmente es importante indicar que las
compafiias estan preparadas para competir
contra otras empresas, a diferencia del pasa-
do en el que las mismas se conformaban con
la obtencién de beneficios. Los flujos de efec-
tivo destinados hacia investigacion, desarro-
llo y gastos de capital en nuevos productos,
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servicios, mercados y procesos, son sefales
efectivas al respecto. Los resultados logrados
no son necesariamente una indicacién sobre
el futuro competitivo de las companias; sin em-
bargo, contribuyen a realizar predicciones
alcanzables (Nally, 2000).

4) Mantener credibilidad respecto al desem-
peno financiero

Hoy dia la informacion financiera puede y sera
obtenida desde cualquier recurso disponible,
incluyendo los competidores de la compaifiia,
sus clientes o proveedores, etc., con toda la
informacion disponible para su evaluacion; el
trabajo de obtener y analizar esta informacién
se ha hecho y se esta haciendo cada vez mas
facil. Sila gerencia oculta informacion, podria
ser extremadamente dificil no ser descubier-
ta. Cualquiera que pueda ser el dafio que haya
sido hecho por una honesta declaracion de
malas noticias financieras, podria ser peor el
dafno que se produce a la credibilidad de la
gerencia (Nally 2000).

5) Suministrar un mensaje claro y uniforme

La alta tecnologia ha creado en abundancia
salidas rapidas en comunicaciones para una
amplia y diversificada audiencia. El peligro es
que esta audiencia externa puede recibir/in-
terpretar diferentes mensajes sobre los mis-
mos aspectos, si no se proporciona un men-
saje claroy preciso. Adicionalmente, es de vital
importancia para mantener la credibilidad de
la gerencia, que exista una coordinacion y
control de las comunicaciones junto con los
accionistas/inversionistas (Nally 2000).

4. El futuro de la informacion financiera cor-
porativa

4.1 Estructura y gerencia

Antes de que las compafiias puedan comen-
zar a crear y preservar valor, existen ciertos facto-
res que deben dirigir las potencialidades que se
describen y obtienen de todas sus actividades pro-
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pias. Desde el pasado, gerenciar para crear va-
lor, ha sido entendido y puesto en practica por
muchas organizaciones. Las nuevas metas con-
sisten en crear estructuras de gerencias y mode-
los de reportes enfocados al flujo de efectivo y
otras medidas no necesariamente financieras que
contribuyen a mantener el valor en crecimiento
para sus accionistas/inversionistas.

Se han realizado grandes esfuerzos inicia-
les y orientados como necesarios para implantar
valor basado en la gerencia, es por ello que un
gran numero de organizaciones estan reconocien-
do que de no haber realizado algunos cambios
podrian haber enfrentado mayores dificultades. Un
ambiente de negocios agresivamente competiti-
vo, de alta y persistente presion de los
inversionistas para crear y mantener valor, signifi-
ca que las actividades de negocios (desde las mas
altas decisiones hasta las operaciones del dia a
dia), deben estar enfocadas en areas que pro-
veen la mayor rentabilidad tanto en el corto como
en el largo plazo, para de esta manera evitar ries-
gos y mantener una posicion competitiva, asi como
hacer menos volatil el valor de las empresas en el
mercado.

En el contexto de construir y fortalecer pro-
gramas gerenciales para aumentar valor, es posi-
ble crear metodologias para mejorar la importan-
cia, transparencia y claridad en las comunicacio-
nes corporativas tanto internas como externas,
para que contribuyan con mayor precisién a mos-
trar el crecimiento que esta informacion le provee
al valor de mercado de las empresas para sus
accionistas/inversionistas (Willis, 2000).

Un aspecto clave en una estructura para
crear valor, consiste precisamente en buscar me-
didas de alto valor, tales como:

* Retorno de flujos de efectivo sobre inversion
(ROI).

Valor econémico agregado (EVA), los cuales
contribuyen a crear valor y mantenerlo en el
futuro. Estos términos y actividades son co-
nocidos como «Value Drivers». Una vez iden-
tificados sus «Value Drivers» se debe acom-
panar al modelo o estructura con una plata-
forma que debe ser activada por la gerencia
para optimizar el valor y crecimiento. Estos
drivers podrian incluir:

*
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Innovacion.

Marcas.

Relaciones comerciales y clientes.
Eficiencia en la cadena de suministros.
Valor del personal.

Reputacién de la gerencia.

Con el tiempo, estos «Value Drivers» podrian
cambiar en la medida en que nos familiaricemos
con el uso de medidas que agregan valor y los
cambios del negocio. Las gerencias en sus co-
municaciones corporativas internas y externas
podrian considerar los value drivers claves para
relacionar sus acciones como gerencia y los re-
sultados alcanzados.

I T I B

4.2. Informando en el mismo lenguaje

Otro principio para asegurar que las com-
panias logren que los accionistas tomen decisio-
nes de inversion, tiene que ver con el conocimiento
que se tenga del lenguaje de los negocios para
ponerlo en practica en las comunicaciones. Es
decir, la gerencia debe entender las preocupa-
ciones de sus accionistas y areas de interés (aque-
llos aspectos que pueden generar negocios o des-
truirlos), y en consecuencia, proveer la informa-
cion necesaria. Las informaciones financieras cor-
porativas necesitan relacionarse en lo posible, con
la generacion prospectiva del efectivo. Para es-
tos logros, las gerencias de las compafias pue-
den ayudar a sus accionistas a refinar su valuacion
o modelo de valoraciéon preparando informacion
que facilite la evaluacion futura del tamano, tiem-
poy certeza de los flujos de efectivo proyectados.

La informacion financiera corporativa debe
enfocarse en la estrategia, targets y explicacion
de las actividades de inversion, contribuyendo asi
a crear cierto grado de seguridad y confianza.

El costo del capital debe ser considerado to-
mando en cuenta aspectos tales como: qué es lo
que la compafiia espera; como se aplicara en las
decisiones de negocios; como los retornos son
reconocidos para mostrar las diferencias entre los
perfiles de riesgo y las inversiones y sus resulta-
dos. Estos analisis deben relacionarse con el uso
de medidas a valores métricos como el EVA o el
ROI (Willis, 2000).

4.3. Informacién clara y transparente de las
actividades

El modelo tradicional de informacioén finan-
ciera lleva a las companias a proveer practica-
mente la misma base de informacion, aun cuan-
do existen grandes diferencias en los tipos de in-
dustrias, el hecho es que diferentes compafiias y
diferentes industrias con muy poco en comun,
pueden coincidir en la presentacion de sus esta-
dos financieros.

El beneficio de revaluar cual es la informa-
cion financiera que debe estar preparandose y pro-
duciéndose para los accionistas/inversionistas,
consiste en que presentara modelos especificos
de reportes financieros por industrias, por lo que
los inversionistas estaran mejor informados con
aspectos relevantes del negocio para sus deter-
minaciones de valores actuales y futuros de las
empresas. Manteniendo siempre presente que el
valor de la informacion para los accionistas e
inversionistas es esencial, las comunicaciones
corporativas pueden responder al menos cuatro
(4) elementos claves:

* ;Por qué es estratégicamente importante?

* ;Cuales son las implicaciones de mercado?

* ;Cuanto sera invertido; en qué areas y tiem-
po?

* Cual es el flujo de efectivo esperado y resul-
tados en términos econdmicos?

4.4 Beneficios

La informacion financiera debe ser relevan-
te para los inversionistas; de facil y claro entendi-
miento y con la mayor utilidad posible para los
usuarios. Esto no significa mayores regulaciones
y controles al respecto; una mejor via para permi-
tir a los mercados entender los estandares de in-
formacion estara en la transparencia y credibili-
dad de la informacion con evaluaciones objetivas
y creativas de valor (Price, 1998).

Aun cuando las empresas en cierta medida
hacen esfuerzos por divulgar un amplio rango de
informacion, ésta dependera también de los be-
neficios que obtendran. Es decir, de acuerdo con
datos estadisticos actuales, los beneficios son
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sustanciales. Los beneficios observados mas im-
portantes son: (i) credibilidad en la gerencia,
(i) mantenimiento a largo plazo de los inversio-
nistas y (iii) mayor valor de la inversion.

Con respecto al primer aspecto, el referido
a la credibilidad en la gerencia, aun cuando éste
puede ser un beneficio intangible, debe ser perci-
bido como de mucha importancia, sobre todo
cuando un programa de nuevas inversiones pue-
de afectar resultados financieros de corto plazo
que tiene como meta obtener resultados en el lar-
go plazo. Adicionalmente, compartir estas metas
con los inversionistas e ir informando sobre obje-
tivos, etc., trae como consecuencia una alta cre-
dibilidad en la gerencia. En esencia este tipo de
situaciones se refleja de una manera positiva
(Nally, 2000).

En cuanto al segundo beneficio, el de man-
tenimiento a largo plazo de los inversionistas, hay
que sefalar que si las compafias proveen un
amplio rango de informacion con credibilidad y
medidas de desempefio que vaya mas alla de la
informacion financiera tradicional; y si presentan
una relacion entre estas medidas y su generacion
de valor en largo plazo, disminuira las presiones
sobre el beneficio de los resultados periddicos o
anuales y, en consecuencia, se conservaran los
inversionistas.

Esto permite a las gerencias enfocarse en
los desempenfios y crecimientos orientados a lar-
go plazo en lugar de las actividades del dia a dia
para los resultados a corto plazo, los cuales fre-
cuentemente afectan las actividades de genera-
cion de valor.

El tercer beneficio tiene que ver con una ma-
yor valoracién de la inversién. En este sentido,
hay que sefialar que los mercados financieros y
de inversion insisten en una clara y relevante in-
formacion financiera; puesto que la misma permi-
tira que los capitales fluyan donde haya entendi-
miento entre los riesgos y los beneficios. No ne-
cesariamente una mayor informacion significa
menos riesgos/beneficios. En este punto, la infor-
macion financiera actual provee solo informacién
limitada sobre las estrategias y los alcances de la
gerencia para lograrlos; sin embargo, no se pue-
de evaluar en el largo plazo lo que no se ve en la
informacion y proyecciones financieras actuales
o de corto plazo (Nally, 2000).
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4. Conclusion

Finalmente, la aplicacion de estos concep-
tos dentro de la gerencia actual, independiente-
mente de la posicion de su empresa, con toda
seguridad le proveera de mejores informaciones
financieras, conocimientos mas detallados de las
estructuras de sus negocios y herramientas ade-
cuadas para la toma de decisiones.
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