FINANZAS e BMV

Un ETF latinoamericano
Mercado global BMV

Por Lic. Guillermo Medina Arellano
Subdirector Corporativo de Comunicacion BMV.
gmedina@bmv.com.mx

El pasado mes de agosto, en la Bolsa
Mexicana de Valores se realizo la colocacion
del primer iShares latinoamericano: el MSCI
All Peru Capped Index Fund.

| anuncio se produjo durante una ceremonia de
campanazo oficial llevada a cabo en el balcén
del piso de remates de la Bolsa Mexicana de Va-
lores (BMV). Estuvo encabezada por el Doctor
Luis Carranza, Ministro de Economia y Finanzas de Peru;
el doctor Luis Téllez Kuenzler, Presidente de la BMV; y el
licenciado Daniel Gamba, Director Ejecutivo de Barclays
Global Investor (BGI) para América Latina y el Caribe.

ElETF iShares MSCI All Peru Capped Index Fund (EPU), lis-
tado en el Mercado Global dela BMYV, se listd el 19 de junio en
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la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE, por sus siglas en
inglés), donde a un mes de operaciones habia rebasado los
30 millones de ddlares en activos bajo administracion.

El crecimiento del Mercado Global o Sistema Internacio-
nal de Cotizaciones (SIC) de la BMV ha sido muy signi-
ficativo. Al respecto, Luis Téllez menciond: “A seis afos
del inicio de operaciones del Mercado Global BMV, éste
ha demostrado una evolucién satisfactoria. Actualmente
operan 256 acciones extranjeras y 196 Trac extranjeros.
Durante 2009, el SIC ha tenido un promedio de 454 opera-
ciones diarias con un importe promedio diario de 930 mi-
llones de pesos negociados”.

Respecto a la economia peruana, el doctor Téllez dijo: “Es
importante mencionar que se ha venido consolidando co-
mo una de las mas competitivas de América Latina. Duran-



te el primer trimestre de 2009, el Producto Interno Bruto
(PIB) registré un crecimiento de 1.8% respecto al mismo
periodo en el afio anterior. Asi, acumuld 31 trimestres con-
secutivos de crecimiento econémico™.

La colocacion de este valor peruano
obedece, en gran medida, a las con-
diciones econdmicas de ese pals.
En este sentido, el Ministro Ca-
rranza manifesté: “Pert se viene
consolidando como una de las eco-
nomias mas sdlidas y de mayor
crecimiento en Latinoamérica. Es-
tamos complacidos porque Pert si-
gue abriendo puertas para cotizar
en las plazas bursdtiles mas impor-
tantes a nivel mundial”.

Por su parte, Daniel Gamba sefialé

por qué Barclays Global Investor decidié colocar estos va-
lores de Perti. “Fue por sus altas tasas de crecimiento eco-
némico y una de las menores inflaciones en la region. Este
pais representa por si mismo una interesante alternati-
va de diversificacién para los inversionistas. Asimismo, al
listar el EPU en la BMV, nuestra empresa ratifica su com-
promiso de apoyar la liquidez, el desarrollo y la interna-
cionalizacién del mercado de los ETF en América Latinay
ahora, incluso, abrimos una novedosa forma de propiciar
una mejor integracién financiera regional”.

ElEPU (clave de pizarra del titulo tanto en la BMV como en
el NYSE) sigue el indice MSCI All Peru Capped del provee-
dor Morgan Stanley, el cual considera el comportamiento
de las acciones de las 25 firmas peruanas mas importantes
(debido a su valor de capitalizacién de mercado) listadas
en la Bolsa de Lima. Ademads, 13 de las 25 empresas inte-
grantes del indice son productoras de materias primas, lo
que brinda a los inversionistas una exposicion significativa
a este tipo de activos, en particular al sector minero. A fi-
nales de marzo de 2009, los tres principales integrantes de
este indice son las empresas mineras Buenaventura Minas,
Southern Copper y Credicorp.

Con esta colocacidn, la familia de ETF iShares alcanza
115 productos listados en la BMV México. Con ello, somos
el pais que ha listado la mayor cantidad de ETF iShares,
después de EU. Los productos iShares listados localmen-
te incluyen:

¢ Seis ETF iShares de renta variable.
e Seis ETF iShares de renta fija.

Al listar el EPU
en la BMV, se ratifica
el compromiso de apoyar
la liquidez, el desarrollo
y la internacionalizacion
del mercado de los ETF
en Latinoamerica.

¢ 103 ETF internacionales listados en la plataforma global
del SIC de la BMV.

Al respecto Salvador Gémez, Director General de BGI
México, indicéd: “Sin duda, este
afo ha sido de enorme actividad
para iShares en México y eso tie-
ne que ver con nuestro compro-
miso de poner al alcance de los
inversionistas mexicanos la gama
de instrumentos de inversién mas
amplia del mercado para estruc-
turar diferentes estrategias con
eficiencia, transparencia, liquidez
y costos bajos”.

Por tlltimo, el Presidente de la BMV
expresd su reconocimiento a los
seflores Gamba y Carranza. “Feli-
cito a Barclays Global Investors, que ha sido promotor de
otros titulos referenciados a acciones que ya cotizan en la
BMV. De igual manera, nuestro reconocimiento al Doctor
Carranza por el adecuado manejo de las finanzas de Pert

y el empuje de su mercado local de capitales”. &
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Buenos amigos

Director de Compras y Director de Finanzas

Por Richard A. Gerardo y Andrew Spanyi.*

Comprar es mas que una parte de la cadena de
suministros. Es una actividad en el mercado
de valor agregado que puede contribuir de
manera importante a la rentabilidad.

urante mucho tiempo, las compaiifas han

reconocido la importancia de disminuir los

costos para ser competitivas al nivel global.

En consecuencia, se ha puesto mayor énfa-
sis en sus actividades relacionadas con la cadena de su-
ministros, incluida el area de compras. Es sabido que si se
gasta un délar menos en las compras, se refleja directa-
mente en el resultado neto.

El director de finanzas (CFO, por sus siglas en inglés) y la
mayoria de los ejecutivos de alto nivel de otras dreas de
actividad saben que si sus empresas pudieran reducir los
costos de todas las mercancias y servicios adquiridos en
1 0 2%, este solo hecho tendria un impacto positivamente
sustancial en las utilidades de la empresa. Es por ello que
muchas firmas, si no es que todas, han nombrado a un li-
der de area en su planta de personal bajo el cargo de vice-
presidente de adquisiciones.

De alguna manera, muchas firmas han consolidado la
base de su aprovisionamiento mediante la centraliza-
cién y acumulacion de las compras criticas, al asignarlas
a los equipos estratégicos de compras. Como resultado,
estas compaiiias sienten que han tenido un manejo ade-
cuado de la oportunidad de desarrollo. Por lo tanto, se
puede asumir que el trabajo estd terminado, pero jreal-
mente es asi?

El ambito de oportunidad para conseguir una rentabilidad
orientada a las compras y contribuir al resultado final de
manera significativamente creciente es considerable en la
mayoria de las empresas. Se plantea as{ una pregunta sim-
ple que pocas organizaciones pueden contestar: Al com-
prar, ;se obtiene el precio mds competitivo del mercado?
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Es decir, 4se hicieron pruebas de mercado para determinar
si estdbamos obteniendo el precio mds competitivo?

Larespuesta a estas dos preguntas determina el grado de
impacto que ejerce el drea de adquisiciones enla competiti-
vidad en general. El ambito de oportunidad de mejora pue-
de ser importante debido a que muchos CFO consideran
al area de compras como una unidad de bajo perfil en
su desempeiio. De hecho, un informe reciente del Grupo
Aberdeen estima que menos de 20% de los CFO “consideré
el impacto del area de compras en la competitividad ge-
neral como algo muy positivo”™. Una mejora sustancial en
esta drea, sumada al impacto resultante sobre la rentabi-
lidad, podria hacer que el director de compras (CPO, por
sus siglas en inglés) sea el mejor amigo del CFO.

En muchas organizaciones, el valor del costo total de las
mercancias y servicios adquiridos es a menudo mayor que
el valor de cualquier unidad de negocios al nivel indivi-
dual, pero el tema de las compras efectivas y competitivas
regularmente no es parte de la agenda del equipo ejecuti-
vo. Aun asi, con la atencion del comité ejecutivo y la reali-
zacion de pruebas del mercado de tipo buy-side, el area de
compras puede convertirse en una ventaja competitiva.

Buy-side es un término para negociar valores financieros y
servicios de intercambio de los compradores de organiza-
ciones financieras que compran valores como fondos mu-
tuos, fondos de pensiones y compaiifas de seguros. Es lo
contrario a las operaciones de tipo sell-side, en cuanto a
bancos y corredores de valores.

Atencién focalizada

El CFO puede jugar un papel esencial al identificar el
marco correcto para el CPO. Sabemos que las dreas de ac-
tividad principal para las empresas de manufactura son
las relacionadas con disefio, compras, produccion, ven-
tas y distribucién de mercancias. Si usted acepta la pro-
puesta de que el valor del costo total de las mercancias y
productos adquiridos sea mayor que cualquier unidad de



El CPO requiere asegurar que el area de compras

se beneficie de un enfoque basado en el trabajo

de equipo, al involucrar los mejores recursos del negocio:
manufactura, calidad y servicios técnicos.

negocios individuales, entonces formulese las siguientes
dos preguntas:

1. ;Cudntas horas al mes pasa el equipo ejecutivo hablan-
do sobre las ventas de las unidades de negocios individua-
les y asuntos de mercadotecnia, revisiéon de informacién
de ventas, participacién de mercado y cuentas clave, en-
tre otros?

2. ;Cudnto tiempo le toma revisar la informacion recipro-
ca del 4rea de compras?

Ahora observe las agendas del tiltimo afio, o de dos atras,
para determinar cudntas horas se dedicaron a las compras

estratégicas, a la adquisicién competitiva de mercancias y
servicios, a la contribucién de las compras en la rentabili-
dad de la compaiifa y a otras practicas relacionadas. Para
muchas empresas, la proporcién esde 5a 1, 0de 25a 1, o
tal vez la atencion dedicada a las compras por el Comité
Ejecutivo es tan pequefia que ni siquiera es significativa.
¢Cudl es la proporcion en el caso de su empresa?

La mejor forma de elevar los asuntos relativos a las com-
pras al nivel del Comité es permitir que un ejecutivo
de compras de alto nivel (el CPO) se siente con el 6rgano
mas alto de toma de decision de la empresa, o que al me-
nos tenga un tiempo asignado en la agenda de reunio-
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Es necesario formar una cultura del equipo de compras
para brindar una atencion continua a las pruebas
de mercado con el fin de identificar el mejor precio.

nes del Comité Ejecutivo para poner sobre la mesa los
asuntos de negocios del area de compras. Es aqui donde el
CFO puede trabajar en sociedad con el CPO para dar mar-
co a estos asuntos en términos financieros claros.

Un CPO fuerte

Se requiere que el Director Ejecutivo (CEO, por sus siglas en
inglés) y el CFO cuenten con un poderoso director de com-
pras. De manera tipica, nombrar al ejecutivo adecuado en el
cargo de CPO implica elegir a una persona con un alto perfil,
con antecedentes de direcciéon de una Unidad Estratégica
de Negocios (UEN), o en ventas y mercadotecnia, y colocarla
(con peso e influencia) a cargo del drea de compras.

Esta persona debera tener sdlidos antecedentes de éxi-
to en la direccién de operaciones, asi como una pasion
por obtener resultados, una profunda comprension de
su negocio o industria, experiencia ejecutiva en ventas y
la capacidad de entrar en una cerrada competencia con
los otros miembros del Comité Ejecutivo. E1 CEO, el CFO
y el nuevo CPO se pondrdn de acuerdo en una meta co-
mun para lograr un incremento en la mejora del resulta-
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do final que estard orientado desde el area de compras.
El CPO requiere un equipo de compras capaz y orienta-
do hacia el desempernio. Se trata de un equipo de personas
conscientes de lo siguiente:

e Los proveedores clave deben demostrar a priori su
compromiso con la calidad, entrega oportuna, confiabi-
lidad, compromiso de largo plazo y comportamiento éti-
co, entre otros.

e Todas las compras y los servicios clave deberan estar es-
tratégicamente centralizados, consolidados y manejados.

¢ Contar con un enfoque de equipo para las operaciones
de tipo buy side y sell side que involucre a las personas
clave desde los departamentos pertinentes y las unida-
des de negocios.

La tendencia o la actitud no son suficientes por si solas. El
CPO y el equipo de compras deberan tener el conocimiento
correcto y determinar las habilidades que les haran ganar
el respeto del personal a lo largo de la organizacion. As, les



permitiran tener un enfoque efectivo de equipo para reco-
lectar la mejor informacién nunca antes obtenida sobre los
costos de los proveedores, mediante una estrecha colabora-
cién con los recursos de Tecnologfa de Informacién (T1).

También se requieren habilidades de medicién y adminis-
tracién para conectar los procesos de la cadena de suminis-
tro del proveedor con los del comprador, y enfocarse en la
eliminacién del desperdicio y el costo a lo largo de toda
la cadena de suministro, al mismo tiempo que se eliminan
los errores y se lleva el control de inventario. Estas habilida-
des no se adquieren con facilidad. Pregtintese lo siguiente:
¢Su empresa ha invertido en el desarrollo de los miembros
de su equipo de compras en la misma medida en que usted
ha invertido en el desarrollo de su equipo de ventas?

Como hacer pruebas del mercado

Ahora, consideremos el principio clave de la prueba de
mercado en operaciones de tipo buy-side. Cuando se trata
de adquisiciones, es un principio de dindmica de mercado-
tecnia relativamente simple, pero que con frecuencia no se
aplica. Considérelo como la imagen del espejo para probar
el mercado en las operaciones de tipo sell- side.

En general, para determinar si su organizacién de ventas
ha logrado conseguir una propuesta del valor méximo del
mercado, la organizacion de ventas aumenta el precio has-
ta que tenga un efecto adverso sobre el volumen de ventas
en la medida que disminuya el ingreso total o la participa-
cién de mercado. Al utilizar este método, la organizacién
de ventas puede defender su posicién de haber obtenido
la propuesta de méximo valor disponible bajo cualquier
conjunto de condiciones de mercado. De igual manera, la
misma mentalidad puede y debera ponerse sobre la mesa
cuando se realice una compra.

Es importante considerar que, al comprar o vender, las
partes involucradas estaran en la misma mesa de negocia-
cién, pero a menudo con dos muy distintos mandatos. Lo
mds probable es que el vendedor esté tratando de obtener
el precio mdximo sin perder volumen. A menudo, el com-
prador en la mesa estard deseoso de aceptar un precio jus-
to, siempre que se cubran los criterios de una larga lista de
puntos de la cadena de suministro, como calidad, entrega
oportuna, confiabilidad, compromiso de largo plazo, com-
portamiento ético y otros.

Estos criterios de la cadena de suministro son importan-
tes, pero no deberfan ser una excusa para pagar algin
cargo suplementario. La organizacion de tipo buy-side de-
berd asesorar, determinar y calificar a los proveedores que
cumplan con los criterios de la cadena de suministro y lue-
go probar la disponibilidad de estos vendedores para ser

proveedores de la misma forma en que muchas organi-
zaciones de ventas y marketing prueban el mercado, por
ejemplo, por el impacto sobre el volumen.

La prueba del mercado de ventas para determinar el volu-
men disponible deberd llevarse a cabo de una forma agre-
siva, de tal forma que se llegue a un punto en el que los
proveedores se rehtisen a vender. Sélo cuando el comprador
haya probado el mercado y determinado el precio de no ven-
ta, el comprador sabra que se ha llegado al fondo del mer-
cado. Sélo conociendo el resultado del mercado y haciendo
una ligera concesién sobre el mismo, el CPO podrd demos-
trar a su empresa que ha obtenido el precio de compra mas
competitivo en el mercado. Esto es precisamente lo que los
CFO necesitan fomentar. %j%

Cinco consejos
Buena relacion para 6ptimos resultados:

1. El CEO y el CFO deben estar de acuerdo en la impor-
tancia de tener un CPO poderoso.

2. El CEO, el CFO y el CPO acuerdan conjuntamente la
contribucién creciente del area de compras en la ren-

tabilidad de la empresa.

3. EI CPO formula una acciéon orientada al equipo de

compras e identifica las areas de mayor prioridad en
cuanto a la atencion.

4. El CPO y el equipo de compras deciden un progra-
ma con las acciones necesarias para tener éxito y, en
particular, implementar las “pruebas de mercado”.

5. El CFO y el CPO trabajan juntos para mantener la
atencion de la direccion en el avance de la empresa para
alcanzar el incremento en la contribucion a la rentabili-
dad de la empresa que se ha fijado como meta.

Texto original: “The CFO's Best Friend” (Strategic Finance, diciembre
2008). Traduccion para Veritas del Colegio de Contadores Publicos de
México por Pilar Vidal.

* Richard A. Gerardo es Ex Vicepresidente de la Cadena
Global de Suministro de Dow Chemical Company.
Andrew Spanyi es autor de More for Less: The Power
of Process Management (2006) y Business Process
Management is a Team Sport: Play it to Win! (2003).
andrew@spanyi.com
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