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Los nuevos aires del CFO

Un rol que esta en pleno proceso de transformacion, siguiendo los desafios
de las empresas en un entorno lleno de cambios.

Javier Vergara Nicholas Schmidt Alonso Fernandez Isabel Margarita Bravo
Socio Fundador Valtin Capital ~ Socio Spencer Stuart Chile CFO Madeco by Nexans Directora de Empresas

Este ano hara su debut la norma de caracter general 461 de la CMF, que incorpora tematicas
de sostenibilidad y gobierno corporativo en la Memoria Anual de las entidades supervisadas
por la CMF. Esta norma sera aplicada por bancos, companias de seguros, emisores de valores
de oferta publica, administradoras generales de fondos y bolsas de valores.

Uno de los personajes corporativos que mas desafios tendra con este hito sera el CFO, el geren-
te de finanzas. Esto, porque la promulgacién de la norma da cuenta de un proceso paulatino
pero consistente en el mercado: que las empresas deben ir mas alla de cifras, rentabilidades
financieras e indicadores matematicos.

Lo cierto es que las compahias estan incorporando variables de medicion mas sostenibles, tal
como pasa con las funciones del CFO en una empresa. “El gerente de Finanzas estara muy cer-
cano al cumplimiento de las nuevas normas de ESG incluyendo los indicadores de éxito que
estas normas impliquen. Esto los va a llevar directo hacia la estrategia general de la compania,
pasando al centro, mas alla de la vereda financiera, entrando al terreno de la sostenibilidad.
Este es un proceso que implicara una mayor coordinacion entre este rol y el gerente general’,
comenta el socio de Spencer Stuart Chile,

Nicholas Schmidt.
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El perfil

“Nosotros venimos mirando a este ejecutivo hace anos, porque creemos que es clave su evolu-
cion en un mejor y mas completo manejo de riesgos corporativos’, explica Vergara. En efecto,
Valtin Capital tiene un informe que cada dos afnos muestra la evolucion del perfil del CFO: en
su version previa, 2021, sélo el 4% de los CFOs del IPSA era mujer, el 84% tenia la carrera de
ingeniero comercial o civil; el 55% llevaba mas de cinco anos en esa posicion corporativa.
Spencer Stuart también mira a este grupo, incluso globalmente: “Los CFOs en Chile son mas
jovenes que en Europa o EE.UU, lo cual es interesante pensando en la cantidad de nuevos desa-
fios que se estan sumando a su agenda’; completa Schmidt.

“Es interesante ver cémo el CFO esta cada vez mas conectado con toda la empresa’; observa
Isabel Margarita Bravo, directora de empresas, y quien fue por anos CFO de Telefénica. “El
CFO tiene injerencia en decisiones de RR.HH., de innovacion, de operaciones, del area comercial,
y de riesgos, tanto en los ambitos internos, como publicos de la empresa. Eso exige un liderazgo
mas inclusivo, una mentalidad mas abierta y un espiritu colaborativo que nunca fue tan necesa-
rio como ahora, dado el escrutinio al que estan expuestas las empresas’, comenta la ejecutiva,
quien ademas es consejera de Valtin Capital.

Quien también tiene claro este viraje a nuevos roles es el CFO de Madeco by Nexans, Alonso
Fernandez, quien hace seis meses recibio desde Paris (sede del grupo Nexans) la misién de lide-
rar el area de Sostenibilidad de la regién andina. “Cuando me designaron me sorprendio, pero
muy pronto comprobé que tiene todo el sentido, porque las finanzas son mas bien las espaldas
desde donde se para la estrategia de sostenibilidad de la empresa’; comenta.

“Es un liderazgo en plena transformacion’, comenta Javier Vergara. Por eso, ya estan trabajando
en el perfil del CFO 2023 en Valtin Capital.
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:.Se recuperara el mercado de derivados
financieros en Chile post pandemia?

Por Natalia Heredia

Directora Comercial
Valtin Capital

A partir de la nueva plataforma de derivados
del Banco Central SIID-TR, que se inauguré
durante noviembre del 2022, hicimos algu-
nos analisis con respecto al comportamiento
de los derivados de moneda en el sector real,
considerando los ultimos 13 anos y como se
ha visto afectado por la pandemia y crisis
social.

Como es de esperarse, dado el aumento en
la profundidad del mercado, el crecimiento
de operaciones de comercio exterior y el activo uso de los mercados de capitales extranjeros,
los volUmenes de instrumentos derivados de tipo de cambio ha aumentado en un 58%
desde el 2010 a diciembre 2022(*), teniendo un peak durante 2018, cuando llegaron a montos
totales absolutos de US$36.734 MM,; luego, debido a la pandemia y crisis social, disminuye-
rony, al 2022, aun no recuperaban los niveles de 2018, o que puede ser un indicador de espa-
cio de crecimiento.

A partir del 2018, con un tipo de cambio promedio anual de $640 por ddlar, se produce una
variacién en la tendencia del comportamiento, tanto para la parte compradora como vende-
dora: la posicion compradora aumentd considerablemente ante un alza de un 36% del tipo
de cambio entre el 2018 y 2022. Por otro lado, y respondiendo a lo planteado previamente,
la posicién vendedora disminuyé considerablemente, ante la apreciacion del ddlar.

Adicionalmente, con la informacidén publicada en el SIID-TR del Banco Central, analizamos
el comportamiento de las posiciones absolutas vigentes de los derivados de moneda con
plazos menores a 720 dias, y los derivados con plazos superiores a 720 dias, y los compara-
mos tanto con el PIB como con la deuda externa en moneda extranjera.

Nuestro analisis demostrd una relacion directa entre el crecimiento de la deuda en moneda
extranjera y los derivados de largo plazo, los cuales, en su mayoria, son utilizados para cubrir
deuda de largo plazo.

Como es posible apreciar en el siguiente grafico, el crecimiento de la deuda estos ultimos
13 anos equivale a un 129%, lo que es muy similar al crecimiento de un 125% de los derivados
de largo plazo.

Post crisis social y durante la pandemia (2020 -2021) la deuda mostré un crecimiento menor
a los derivados de largo plazo, lo que deberia tender a equiparse durante el 2023 y mantener
la tendencia que llevaba anterior al 2020.

No obstante lo anterior, el monto absoluto de los derivados representa alrededor de un 15%
del total de la deuda, lo que junto a la recuperacién esperada post COVID, aun deja espacio
para el crecimiento en el uso de los derivados de largo plazo con fines de cobertura.

Los derivados de corto plazo en general se
utilizan con fines de cobertura de compras
o ventas y por ende estan muy relacionados
con los niveles de produccion. Como es posi-
ble apreciar en el grafico siguiente, los
montos vigentes en derivados de corto plazo
se han mantenido en un rango entre los
US$12.000 millones y US$18.000 millones en
los Ultimos 13 anos, teniendo su peak durante
el 2018, con un crecimiento de un 40% res-
pecto al 2010. Este comportamiento siempre
se ha mantenido por sobre el crecimiento del
PIB pero, a contar del 2020, por la pandemia
y la inestabilidad politica y econdmica inter-
na, esta tendencia se revertid y se espera se recupere durante 2023 retomando la tendencia
pre pandemia.

Derivados Largo Plazo versus
Deuda Externa y local en ME.

mmm Derivados Montos vigentes > 720 dias
- Deuda externa + deuda local en moneda extrajera

18.000,00 1200000

16.000,00

100.0000
14.000,00

12.000,00 80.000,0

10.000,00
60.000,0

8.000,00
6.000,00 400000

4.000,00 500000

Montos Vigentes Derivados LP

2,000,00

Saldos Deuda Externa + Local en ME.

0,00

PIB versus Derivados Corto Plazo

= PIB a precios corrientes (miles de millones de pesos)
- Montos vigentes < 720 dias (miles de ddlares)

res)

)

30000000 2000000 &G
<3 1800000 23
® 25o.ooo,ooﬁgv

g / 1600000
ézoo.ooo,oo ,/\ S D 1400000 9
S / 1200000 §
T 15000000 1000000 =
) / 800000 =
S 100.000,00 o
2 600000 5
= 5000000 400000 @
IS 200000 O
— ©
2] - 000 .=
2 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 8

volatilidad del tipo de cambio y a una depre-
ciacién del peso, como consecuencia, por
ejemplo, de una inflacion mas persistente de
lo previsto que llevaria a los bancos centrales
a hacer mas agresivos con su politica mone-
taria. Los riesgos de recesion global han dis-
minuido, pero sélo podrian estar postergan-
dose para los proximos trimestres. Interna-
mente, tendremos la discusion simultanea
de una nueva Constitucion, las reformas
tributaria y de pensiones y, potencialmente,
de nuevos retiros de fondos previsionales.

En definitiva, el escenario econdémico ha me-
jorado desde fines del ano pasado, pero
seguiremos navegando en un contexto de
debilidad y vulnerabilidad que deberia llevar
a las companias a buscar estrategias de
riesgo que los protejan de la exposicion cam-
biaria, comenta Hermann Gonzalez, Econo-
mista y Socio de Valtin Capital.

A partir de estos analisis podemos concluir
que el mercado de derivados en moneda
extranjera en Chile tiene ain mucho espacio
de crecimiento y parte de éste podria ocupar-
se durante 2023.

Pese a que en los Ultimos meses hemos visto
una reduccidén de la incertidumbre politi-
ca-econdmica y una apreciacion del peso,
este afo seguira marcado por riesgos impor-
tantes que podrian llevar a un aumento de la

Este aiio sequira marcado por
riesgos importantes que podrian
llevar a un aumento de la
volatilidad del tipo de cambio y a
una depreciacion del peso, como
consecuencia, por ejemplo, de
una inflacion mas persistente de
lo previsto que llevaria a los
bancos centrales a hacer mas
agresivos con su politica
monetaria.

Hermann Gonzalez
Socio Valtin Capital

(*) Este aumento del 58%, también se puede explicar por la depreciacion del peso en relacién al délar y la volatilidad interanual que ha experimentado, lo que ha llevado a las compafiias a cubrir sus exposicio-
nes de moneda. También se puede observar que la posicién compradora se comporta bastante similar al tipo de cambio observado délar/peso, a diferencia de la posicion vendedora que tiene un comporta-
miento opuesto, lo que se podria explicar por la decisién, por parte de los exportadores, de no cubrir o cubrir menos ante la depreciacion del peso.
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Una mirada al IPSA 2023

Por Javier Vergara

Socio Fundador
Valtin Capital

Las variaciones que experimenta el IPSA, que
agrupa a las empresas con mayor liquidez del
pais, dependen de diversos factores. Todos los
anos, distintas causas inciden en su desempe-
no, tales como incertidumbres politicas, cam-
bios en el precio del ddlar, entre otros.

Adicionalmente, hay sectores que en el dltimo
tiempo han impulsado el IPSA, pero este ano
la situacion cambia.

Javier Vergara, socio fundador de Valtin Capital,
considera que a nivel global, los grandes gana-
dores seran los productores de materias
primas. En este caso, considerando el precio del litio y el tipo de cambio, la empresa que puede
salir favorecida mayormente es Soquimich, siendo el mayor productor de este recurso natural.
Ademas, hay que tener en cuenta que es una gran empresa exportadora y en ese sentido, las
mejores cifras en Europa y la apertura a China seran muy beneficiosas, por el contrario de las
otras empresas de este grupo que se ven afectados mayormente por el crecimiento local.

Por otra parte, hay variados sectores que no tienen un buen prondstico para este ano. “El sector
bancario, por ejemplo, va a tener un desempeno poco atractivo por la menor inflacién y por au-
mento de provisiones. El endeudamiento esta subiendo, al igual que el desempleo, y por su
parte, la economia no esta muy buena’, asegura Vergara.

La gran duda para el 2023 es el retall, que ya viene arrastrando un desempeno poco beneficioso.
El ano pasado todos disminuyeron sus ventas y su exposicion a Peru y Colombia los ha afectado
aun mas.

“El sector energia siempre es una incégnita, el tipo de cambio no les va a ayudar este ano
porque sus tarifas son en délares’, agrega el fundador de la consultora financiera. “No es un
ano favorable para las empresas del IPSA, para ninguna empresa en Chile, excepto para Soqui-
mich’

Segun el ingeniero comercial, se espera que para este ano, las empresas estén en una situacion
mas compleja por la demanda interna y la baja de las ventas en el comercio, sumando las opera-
ciones en el exterior. Lo Unico que les podria favorecer un poco es el tipo de cambio, que sigue
cayendo, fortaleciéndose el peso.

“Hay que estar atentos a otros riesgos que podrian afectar el rendimiento de las empresas: Un
nuevo retiro de las AFP o un mal proceso constituyente’, advierte Javier Vergara.

Qué hacer frente a la incertidumbre

Refinanciar los pasivos lo antes posible, para aprovechar los espacios de liquidez y tener un
buen colchdn de caja; tener la cartera de crédito lo mas sana posible y ser selectivo con los cre-
ditos que se dan a los clientes, son los principales consejos que da el socio fundador de Valtin
Capital, frente a las incertidumbres que podrian afectar a las empresas este 2023. Agrega que
vienen mas regulaciones y hay que estar preparados, "hay que tener la casa ordenada ante posi-
bles regulaciones en temas laborales o si estoy en un proyecto de inversién, realmente hacer
mucho mas la evaluacion ambiental para que los proyectos que esté haciendo no queden para-
dos en la mitad del camino'

Valtin Capital
Av. El Golf 99, of. 702, Las Condes

contacto@valtincapital.com






