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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es presentar un marco tedrico sobre el tema
de las estrategias financieras empresariales y su vinculo, tanto con la
estrategia general, como con las decisiones financieras que se adoptan en
una organizacién. Con ese propdsito se realizé una revisién bibliografica
de autores clasicos, reconocidos dentro de la literatura internacional, y de
otros que han hecho sus aportes al tema en anos recientes. Este estudio
permitid concluir que la teoria reconoce la necesidad de una relacién
directamente proporcional entre los conceptos de estrategia general, es-
trategias financieras y decisiones financieras; de lograrse esta correlacién
se cumpliria con el principio basico de las finanzas, que se traduce en un
incremento del valor y de la eficiencia empresarial.

PALABRAS CLAVE: decisiones financieras, estrategia empresarial, estrategias
financieras.

ABSTRACT

The present work is primarily aimed at introducing a theoretical framework on
the topic of corporate financial strategies and their link, either with the general
strategy, as well as with the financial decisions adopted in an organization. Ac-
cordingly, a bibliographic review on classical authors -all of them well-known
personadlities in international literature-, and on others that have contributed
to the issue in recent years, was performed. The study made possible to con-
clude that theory perceives the need of a directly proportional relation between
the concepts of general strategy, financial strategies, and financial decisions;
being such correlation possible, it will meet the basic principle of finances,
which translates itself into an increase of entrepreneurial value and efficiency.

Kkevworos: financial decisions, general strategy, financial strategies.
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Introduccion

El hecho de que las organiza-
ciones deban aprender a vivir
en el cambio, anticipdndose con
decisiones transformadoras que
permitan su supervivencia y de-

sarrollo en medio de un entorno
turbulento y competitivo, con-
duce a una concepcién esencial-
mente estratégica de la gerencia,
que se manifiesta en una adap-
taciéon sistematica al entorno
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cambiante, con una visién compartida del futuro de
la organizacién.

Las estrategias financieras contribuyen, fun-
damentalmente, a enfrentar la incertidumbre y
a establecer la orientacion precisa para un mejor
desempenfio. De igual manera, proporcionan la
adopcién anticipada de las medidas y asegura-
mientos necesarios, de acuerdo con los cambios
previstos en el entorno; sobresalen positivamente
en la direccién y el control, al asegurar una
adecuada correspondencia entre los objetivos y
los medios o recursos que permitan alcanzar esos
objetivos; y, por ultimo, facilitan la coordinacién de
actividades con factores internos y externos.

Légicamente, esto podria cumplirse siempre
que estas estrategias hayan sido disefadas vy
orientadas en pos del cumplimiento de la estra-
tegia general de la organizacién. Si siguen esta
linea de pensamiento, los empresarios estaran en
mejores condiciones de tomar decisiones financie-
ras acertadas y, de esta manera, de incrementar
el valor y el nivel de eficiencia de las operaciones
que se realizan dentro de la organizacion.

El objetivo de la investigacién fue definir
conceptualmente la relacién entre las variables:
estrategia general, estrategias financieras y deci-
siones financieras. Para ello, nos propusimos com-
pilar lo publicado hasta el momento en la literatura
nacional e internacional; el principio para lograrlo
ha sido considerar, ademas del criterio de autores
reconocidos que abordan todas las aristas del tema,
el razonamiento de jévenes investigadores que
recientemente han incursionado en este. También
analizamos el efecto que ejerce la relacién antes
descrita en el incremento del valor y la eficiencia
empresarial.

Estrategia: origen y concepto

El origen de la palabra estrategia es griego y pro-
cede de la fusién de dos palabras: stratos (ejército)
y agein (conducir, guiar). Se usé inicialmente en el
campo militar y se introdujo en el area académica,
alrededor del afio 1944, con la teoria de los juegos,
por Von Newman y Morgenstern.

Desde la aparicién del término estrategia en la
vida empresarial, los investigadores han aporta-
doideasy criterios sobre qué debe ser considerado
una estrategia de esta indole, pero no existe, en la
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actualidad, un concepto universalmente aceptado
para describirla. Durante la investigacién se realizé
una amplia revisién bibliografica, a partir de la cual
fueron identificados tres enfoques diferentes en lo
respectivo a la definicién del vocablo: uno vincula-
do a la relacién de la empresa con el entorno; otro,
al cumplimento de objetivos organizacionales, y
un tercero relacionado con el logro de ventajas
competitivas. Desde puntos de vista semejantes
se han pronunciado, al respecto, estudiosos del
tema en Cuba, como Ronda y Marcané (2004),
Ronda (2009) y Galvez (2012).

Al primer enfoque corresponden los conceptos
definidos por Ansoff (1965), Quinn (1991), Mintzberg
(1995), Fernandez (2004), Cérdova y Parra (2009)
y Pino y Padilla (2011). Estos autores centran sus
definiciones en la relacién de la empresa con el
entorno, e indican que las estrategias deben ir en-
caminadas a realizar acciones y tomar decisiones
que respondan al entorno turbulento e inestable
en que se desarrollan.

En el segundo enfoque se agrupan las defini-
ciones que hacen referencia al logro de objetivos
organizacionales, que son vinculados a la misién y
la vision de las entidades. Los principales autores
que siguen esta linea de pensamiento son Men-
guzzato y Renau (1995), Vargas (2000), Carballal
del Rio (2001), Koontz y Weihrich (2003), Francés
(2006) y Pino y Padilla (2011). Cada uno de ellos
defiende el logro de objetivos que permitan el
cumplimiento de la misién de la empresa y su
desarrollo como un todo.

En la definicién de la palabra estrategia, con
estos dos primeros enfoques coincide también
Arronte (2012), que explica: «se pueden percibir
claramente dos tendencias fundamentales. La
primera se refiere a la dinamica de la empresa con
su entorno; la segunda, defiende el arte de gene-
rar objetivos, programas y politicas y la forma de
alcanzarlos, como via para cumplir la misién de la
misma» (p. 12).

Por ultimo, en un tercer enfoque se ubican
los conceptos de estrategia que se refieren a las
ventajas competitivas que puede alcanzar una
empresa. Comparten esta perspectiva Porter
(1992), Mintzberg (1995), Garciga (2001) y Arroyo y
Berumen (2003). Estos académicos consideran que
el desarrollo de una estrategia competitiva incide
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en el éxito o fracaso de las empresas, y promueven
la rivalidad y el combate entre los adversarios.

La mayoria de los autores estudiados recono-
cen la importancia del cumplimiento a la de los
objetivos trazados, lo que crea un vinculo con
la estrategia general de la organizacién. Esta
es la categoria que mas se repite en las definicio-
nes y algunos de los investigadores enfatizan en
la relacién con el entorno o con la competencia,
pero no pierden de vista el logro de los objetivos
propuestos.

Sin embargo, se hace necesario examinar con
mayor profundidad la palabra estrategia, si se re-
fiere a la de una organizacidn, a la de sus negocios,
o0 a la de las diferentes areas funcionales. De ahi
que cobre disimiles sentidos, diferentes en cuanto
a su alcance, por lo que es conveniente referirse a
cada caso en particular.

En lo adelante, este trabajo centrara su atencién
en las estrategias funcionales, especificamente en
las financieras, en aras de exponer cémo la teoria re-
conoce la relacién entre estas y la estrategia general
0 maestra de una organizacién y, a su vez, con las
decisiones financieras que se adopten en la organiza-
cién. Segun los autores antes citados, las estrategias,
a nivel funcional, ponen de manifiesto cémo articular
las diferentes actividades de la organizacién en fun-
cién del logro de los objetivos propuestos.

Estrategias financieras

La importancia del desarrollo de estrategias fun-
cionales fue descrita por Thompson y Strickland
(1994), quienes entendieron que el principal papel
de una estrategia funcional es apoyar la estrate-
gia general de la compania. Esta idea también es
apoyada por otros autores como Pérez Carballo
(1997), Besley y Brigham (2000), Perdomo (2000),
Thompson y Strickland (2001), Anzola (2002), Van
Horne (2002), Gitman (2003), Koontz y Weinhch
(2003), Lépez y Contreras (2008), Cérdova y Parra
(2009), Vera (2009) y Sanchez y Rangel (2010).
Por otra parte, Francés (2006) reconoce las es-
trategias funcionales como el brazo ejecutor de la
estrategia corporativa.

Otros autores, como Bueno (1996), Hernandez
(2001) y Vera (2009), destacan que el desarrollo
de las estrategias es de vital importancia para
el entorno donde se desenvuelven las empresas,
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pues la gestién solo conducird a resultados exi-
tosos si previamente se ha marcado la meta y la
estrategia para alcanzarlos.

Lo anterior, desde el punto de vista financie-
ro, se traduce en politicas, programas o planes
financieros, cuya meta sea el cumplimiento de la
estrategia general de la organizacién. En otras pa-
labras, se trata de realizar acciones, tanto a corto
como a largo plazo, que incidan directamente y
de forma positiva en la situacién financiera de la
empresa. Es necesario establecer cursos de accién
sobre el capital de trabajo neto (activos y pasivos
circulantes), la forma de adquirir y financiar inver-
siones permanentes y la posicién de la empresa en
el reparto de utilidades.

De este modo, se confirma una posicién ted-
rica, apoyada fundamentalmente a partir de los
afios noventa y hasta la actualidad, a propésito de
la idea de que existe una correlacién positiva entre
la estrategia general y las estrategias financieras.
Légicamente, se trata de un planteamiento que
se hace solo desde el punto de vista tedrico; se
necesita otra investigacion para demostrarlo en
la realidad practica.

Es importante, ademas, considerar que el obje-
tivo de la gerencia o del administrador financiero es
lograr el incremento sostenido del rendimiento
sobre la base de las inversiones y el minimo costo
financiero posible, dentro de un conjunto de alter-
nativas sujetas a niveles de riesgo similares; es
decir, lograr el incremento del valor (Van Horne,
1993; Pérez Carballo, 1997; Garcia, 1999; Besley
y Brigham, 2000; Diez y Lépez, 2001; Lépez y De
Luna, 2002; Mascareha, 2004; Brealey y Myers,
2006; Vera, 2009; Cérdova y Parra, 2009; Bon-
mati, 2011; Pastor, 2012).

Lo antes explicado confirma la idea de que las
finanzas cobran, cada vez mas, un enfoque estra-
tégico, en la medida en que los administradores se
enfrentan a la situacién de cémo crear valor dentro
de un ambiente empresarial con incertidumbre.

Decisiones financieras

Es necesario, también, analizar la relacién de las
estrategias con las decisiones financieras, para lo
cual se debe comenzar por conocer la importancia
de este tipo de decisiones. Es valido senalar que
muchos de los factores que contribuyen al fracaso
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empresarial pueden ser dirigidos de manera
adecuada, cuando se formulan e implementan es-
trategias y decisiones financieras que impulsan el
crecimiento y el cumplimiento de los objetivos es-
tratégicos de la organizacion.

De acuerdo con Garcia (1998), a partir del ana-
lisis que realizan Hax y Majluf (1984), la estrategia
consiste en un conjunto de decisiones coherentes,
unificado e integrado. Esta afirmacién es apli-
cable a las estrategias financieras, pues solo es
posible su implementacién mediante decisiones
financieras acertadas.

En este sentido, segln la revisién realizada
por Gonzalez (2013), existen puntos de coinci-
dencia entre los criterios emitidos por Gitman
(2003), Weston (2006) y Brealey y Myers (2006).
Estos expertos plantean que una empresa, en el
mundo actual, debe cumplir con las siguientes
funciones: establecer las estrategias financieras
que garanticen el cumplimiento de la estrategia
general de la organizacién; administrar la inver-
sion y el financiamiento, de modo que se eleve
la eficiencia econédmica de la organizacién; y, por
ultimo, planificar y controlar financieramente la
organizacion.

Con este objetivo en mente, el gerente financie-
ro tiene la responsabilidad de evaluar cada una de
sus decisiones, en funcién de cémo se verd afec-
tado el objetivo estratégico de la empresa. Garcia
(1999) plantea que solo a través de la estrategia
es que se pueden implementar las decisiones.

Cuando se habla de decisiones financieras, se
piensa en la ejecucién de nuevos proyectos de
inversion, la incorporacién de nuevas tecnologias,
la expansién a nuevos mercados, la adquisicién
de empresas competidoras o de proveedores, las
fusiones con otras empresas, la diversificaciéon y
expansién de operaciones, el cierre de unidades
de negocios, la solicitud de préstamos a institu-
ciones financieras, la emision de titulos valores, la
fijacion de los niveles de endeudamiento, el pago
de dividendos, el disefio de los sistemas de remu-
neracién a empleados y la capacitacién y actuali-
zacion del personal, como principales decisiones
que debe tomar la gerencia de la empresa. Cada
una de ellas debe ser delineada en las estrategias
financieras, segln el criterio de Vera (2009) y
Cérdova y Parra (2009).
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Segun el estudio realizado sobre las principales
decisiones financieras a afrontar dentro de una
entidad, las opiniones de diferentes autores conver-
gen en que las estrategias financieras comprenden
tres tipos de decisiones y que deben ser atendidas
por las organizaciones: inversién, financiamiento y
dividendos (Pérez Carballo, 1997; Ross, et al., 2002;
Ortiz, 2005; Vera, 2009; Cérdova y Parra, 2009;
Pastor, 2012).]

Aungue se conoce que estas no son las Unicas
que se han estudiado, si son las que a juicio de
los autores mencionados se consideran las mas
importantes. Este criterio también es asumido
por un grupo de profesores pertenecientes a las
facultades de Contabilidad y Finanzas y Economia
de la Universidad de La Habana, al Instituto Su-
perior Politécnico José Antonio Echeverria, al Cen-
tro de Estudios de Técnicas de Direccién y al Centro
de Estudios de la Economia Cubana, quienes se
encuentran trabajando, desde 2013, en la Comisién
de Ciencia y Tecnologia del Modelo Econémico
Cubano.

Asi, la empresa ha de hacer frente a tres
categorias de decisiones financieras: volumen y
destino de sus inversiones, volumen de las utilida-
des a distribuir, y volumen y origen de los recursos
a utilizar; es decir, decisiones de inversién, de
financiacién y de retencién -reparto de utilida-
des-. Cada una debe valorarse en relacién con el
grado de cumplimiento del objetivo financiero de
la empresa: la generacién de valor y el incremento
de la eficiencia dentro de la organizacién. Estos
aspectos constituyen un problema fundamental
que requiere una solucién practica y viable, la cual
se ajusta perfectamente el disefio de estrategias
financieras.

Como se ha explicado, cada una de las decisio-
nes financieras que se toman en la entidad afecta
sus resultados, por lo que es preciso adecuar las
estrategias financieras a sus caracteristicas espe-
cificas, de manera tal que se garantice la toma de
decisiones acertadas y que se eleve la eficiencia
financiera y el valor de la organizacién. Como
expresa Vera (2000b), estas corren por cuenta del

Entre estos autores se encuentra M. Reyes: «Las estra-
tegias financieras de la empresa», inédito, Facultad de
Contabilidad y Finanzas, Universidad de La Habana.
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cuerpo gerencial de cada organizacién y parten de
un diagndstico de sus procesos actuales; ademas,
se modifican de acuerdo con el postulado funda-
mental de la gerencia basada en el valor: generar
en un corto y largo plazos un rendimiento superior
al esperado por el inversionista.

Teniendo en cuenta lo planteado hasta el
momento, se puede concluir que las estrategias
financieras a desarrollar en una organizacién se
trazan sobre la base de las principales decisiones
financieras que se adoptan dentro de esta. De
ahi que exista una relacién directa entre ambos
conceptos y que, consecuentemente, estos ejer-
zan un impacto en la eficiencia y el valor de las
entidades.

Sin embargo, en la blisqueda de un modo de
medir el incremento de la eficiencia y el valor, se
debe tener en cuenta que la investigacion cientifi-
ca moderna se proyecta por cambiar el paradigma
del analisis financiero empresarial hacia criterios
que incluyan o consideren la creacién de valor
para la empresa. Aunque se reconoce la validez de
los indicadores convencionales, la principal razén
en su contra es que no consideran el costo de los
recursos invertidos por los duefos de la empresa,
lo que imposibilita que se logre el rendimiento
esperado por ellos.

No se trata de rechazar el uso de razones finan-
cieras, pues, sin duda, estas aportan informacion
importante para analizar y proyectar la situacién de
la organizacién; lo que se propone es trabajar con
indicadores que midan la eficiencia y que, si-
multdneamente, empleen técnicas estadisticas
para agrupar los ratios tradicionales, de manera
que no se apliquen de forma aislada, sino que se
integren para su implementacién y se adecuen a
cada situacién concreta, con el propdsito de lograr
el funcionamiento y la evolucién de la organizacién
(Nogueira Rivera, 2002). Ademas, se busca incor-
porar al andlisis financiero aquellos indicadores que
midan valor. Dos de los sistemas de medicién del
valor que gozan de mayor aceptacién en el mundo
empresarial son el valor econémico agregado (EVA)
y el valor del flujo de efectivo agregado (CVA).

A pesar de que se ha demostrado que la teoria
estd a favor de establecer el vinculo entre los
aspectos tratados, una de las areas que reciben
menos atencién en el establecimiento de es-
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trategias es, precisamente, la de las decisiones
financieras. El andlisis y la planeacién financiera,
aun cuando representan funciones basicas que
sirven de soporte a la estrategia organizacional,
son practicamente inexistentes en determinadas
empresas, lo cual implica una limitacién en el
tipo de decisiones financieras que puede tomar
el empresario (Lépez y Contreras, 2008).

La realidad de Cuba presenta como desventaja,
el desconocimiento —por parte de los directores
financieros— de la necesidad practica y objetiva de
implementar estrategias financieras que garan-
ticen la supervivencia de la entidad en un largo
plazo. La preocupacién implicita es vivir en el pre-
sente sin considerar las consecuencias que esto
pueda traer para el futuro de la organizacién. El
personal econémico se concentra en el quehacer
diario de la entidad; no tiene una perspectiva del
futuro, del desenvolvimiento a largo plazo y olvida
trazarse metas que tributen a un crecimiento sos-
tenido de sus empresas, de acuerdo con su misién
o0 estrategia general. Por otra parte, ajeno a que
la ciencia financiera ha evolucionado velozmente
y la planeacién financiera representa hoy la herra-
mienta estratégica para contrarrestar los males
financieros que afectan a las empresas, tampoco
reconoce la importancia del tema.

En otros estudios que hemos realizado,? se
ha demostrado que el efecto de las malas decisio-
nes financieras en los resultados de las organiza-
ciones es significativo, aunque la mayoria de las
veces los administradores o gerentes no se den
cuenta, de forma inmediata, de la relacién causa-
efecto. Por lo tanto, es necesario adecuar las
estrategias financieras a las caracteristicas de
cada organizacién, de manera que se garantice
la toma de decisiones acertadas vy, a la vez, sea
posible elevar la eficiencia financiera y el valor de
la organizacidn.

De acuerdo con esta linea de pensamiento,
Pino y Padilla (2011) plantearon que en algunas
empresas formular una estrategia se reduce a
unas pocas sesiones de trabajo y a la elaboracion

2 Las investigaciones a las que se hace referencia son
tesis de diploma para obtener el grado de licenciado en
Contabilidad y Finanzas y tesis de maestria en Finan-
zas, tutoreadas por ambas autoras, durante los afios
2009-2013.
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de una matriz DAFO (debilidades, amenazas,
fortalezas y oportunidades). Esta simplificacién
no beneficia a nadie, sino que reduce las posibili-
dades estratégicas de cualquier organizacién. Hay
cuestiones importantes que no deben ser tratadas
superficialmente al disefar una estrategia, sino
que deben ser atendidas con prioridad por la di-
reccioén en cualquiera de los niveles de gestion.

Evidentemente, existen otros factores que tam-
bién limitan el desarrollo y la implementacién de
acciones de caracter estratégico en el pais. Uno
de estos factores, como exponen Pino y Padilla
(2011), estad relacionado con el hecho de que
las metas de las organizaciones son fijadas por los
niveles superiores; mientras que las estrategias
que apoyan y aseguran estas metas tienen que
disefarse en las empresas, donde existe la infor-
macioén necesaria y el personal que las ejecutara,
lo que crea una separacién entre ambas funciones
que no puede darse ni por exceso de centralizacién
en un nivel de direccién, ni por exceso de autono-
mia en otro.

Por su parte, Fernandez (2013) sefiala que
las principales causas del fracaso de las empresas
cubanas corresponden a la ausencia de planeacion
financiera, el poco acceso al financiamiento, la falta
de capital, el crecimiento no planeado, la baja pro-
yeccion estratégica y financiera, la sobreinversién
en activos fijos y los malos manejos de capital. Estas
causas de fracaso representan un gran reto, que
puede ser dirigido por las estrategias financieras
que desarrolle e implemente la organizacién (Van
Auken y Howard, 1993; Ibarra, 1995).

No obstante, un estudio bibliométrico realizado
por Ronda (2009) demostré que en Cuba esta sur-
giendo, poco a poco, la conciencia de la necesidad
de pensar estratégicamente, sobre todo en el
sector empresarial y, de modo mas difundido, en
el sector académico. En este sentido, los autores
mas referenciados en las investigaciones cubanas
han sido Mintzberg, Porter, Ansoff y Menguzzato,
y se reconoce a Chandler como el precursor de la
perspectiva tedrica de la direccién estratégica.

Conclusiones

Después de haber desarrollado una amplia revisién
bibliografica, en la que se consideré tanto a los
autores clasicos en temas de estrategias, como a
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los mas jévenes que comienzan a incursionar en
esta materia, llegamos a la conclusién de que la
teoria reconoce los siguientes aspectos medulares,
aunque corresponde a una investigacién futura
demostrar que sucede asi en la practica:

1. las estrategias financieras que se disefien
en cada empresa deben estar encami-
nadas al cumplimiento de la estrategia
general de la organizacidn,

2. debe existir una relacién directamente
proporcional entre el disefio de estrategias
financieras y las decisiones financieras que
adopten las organizaciones, y

3. el establecimiento de estrategias finan-
cieras adecuadas permite la toma de
decisiones financieras correctas.

Cuando se cumplen las tres pautas anteriores,
entonces se puede decir que la empresa se en-
cuentra trabajando por la creacién de valor y el
incremento de la eficiencia empresarial.
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