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Luis Antonio Zetter, de Megacable; Alberto Arellano, de Lala: y
Fernando Sudrez, de Volaris fueron los tres directores financieros
mas destacados en 2016.
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Luis Antonio Zetter, de Megacable; Alberto Arellan

e Lala; v Fernando

Sudrez, de Volaris, fueron los tres directores financieros mas destacados

en 2016, segiin el s

La incertidumbre economica, acentuadaipor la lle
Trumpal

alas nuev

enudo trabajo tienen por delante los Chief
Financial Officer (¢F0) mexicanos ante

el panorama que se avecina. La llegada de
Donald Trump a la presidencia de Estados
Unidos agregd un factor de disrupcion e
incertidumbre de desenlace insospecha-
do, a una perspectiva que ya era de por si
compleja y cambiante.

Cémo haran estos ejecutivos financie-
ros para elaborar los planes y los presu-
puestos que deben presentar ante el CEO,
los accionistas, el comité de finanzas del
Consejo de Administracion, los inversio-
nistas o los acreedores bancarios, si las
variables esenciales para poder elaborar-
los con rigor son una incdgnita.

Tasas de interés, tipo de cambio, infla-
¢ién, crecimiento econdmico, demanda in-
terna, exportaciones y eventuales impues-
tos a las ventas hacia Estados Unidos (EU),
precios del petrdleo, de los combustibles
y de los principales insumos y materias
primas, es decir, todo lo esencial, esté en
entredicho, y pronosticarlo con un nivel de
confianza aceptable es casi una utopia.

Los observadores internacionales no
descartan que Trump desate una guerra

a presidencia de Estados Unidos,

as realidades tecnologicas pondr:

los CFO mexicands e

POR CESAR MARTINEZ AZNAREE

comercial con China y con México. Por
ejemplo, habia amenazado en campafia
con eliminar el Tratado de Libre Comer-
cio de América del Norte (TLCAN), al
cual esta atado el funcionamiento de la
economia local en la actualidad.

Aungue el tono de beligerancia ha
bajado ligeramente, la incertidumbre no.
A finales de marzo pasado, su Ejecutivo
planeaba informar al Congreso la inten-
cion de renegociar el TLCAN, cuya apro-
bacién se estima habilitaria el inicio de las
gestiones para inicios de julio préximo.
Pero el secretario de Comercio, Wilbur
Ross, también declaré que estimaba ese
comienzo para finales de afio.

Tampoco puede descartarse una guerra
fiscal con México. Trump ha manifestado
que bajar4 los impuestos para reactivar la
planta productiva, y el canciller mexicano
Luis Videgaray declaré ante el Senado
que el gobierno estard preparado para
responder con cambios fiscales. La guerra

Contintia en siguiente hoja

ndo informe de CFO de FORBES MEXICO.

ada de Donald

la necesidad de adaptarse

a prueba la capacidad de
fno.

consistiria en atraer o mantener
inversiones productivas median-
te menores impuestos. Es otra
variable fundamental e incierta
para los cro.

Por otro lado, la comunidad
financicra da por descontado
que las tasas de interés seguirdn
subiendo el resto del afto, pero en
cantidad de veces y en magni-
tudes que pueden cambiar. La
Reserva Federal estadounidense
estimo, cn marzo pasado, que
sus tipos de referencia, los que
marcan la pauta internacional,
aumentaran dos veces mas en
2017 (tres en total en el afio),
pero no descarta que sea solo
una vez Mas, ni tampoco que
sean tres (subidas de 25 puntos
base, desde el nivel techo de 1%
vigente en marzo).

El 9 de febrero pasado, el Banco de
México aumentd su tasa de referencia
50 puntos base a 6.25% (y, al cierre de la
presente edicion, se esperaba que el 30 de
marzo hubiera otro aumento de 25 0 50
puntos mas).

En la Gltima encuesta de Citibanamex
divulgada al cierre de esta edicion, la ma-
yoria de los analistas (63%) esperaba que,
en el resto del afio, el Banco de México
aumentara su tasa de referencia el equiva-
lente a cuatro subidas de 25 puntos base,
de modo que, al cierre de 2017, finalice en
7.25%, 0 mas. Pero, ademads, son expectati-
vas altamente dependientes de las noticias
del norte.
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En resumen, el ritmo de aceleracién Silatasade interés de ladeuda magnitud de la eventual mudanza
del aumento de las tasas y el nivel que es menor a la rentabilidad del de inversioncs desde México hacia
tendran los distintos precios del dinero  capital de la empresa, la teoria dice  EU, y su consccuente impacto en
alo largo del afio es mas incierto que de  que, para los accionistas, es mejor el tipo de cambio. Las amenazas
costumbre para los financieros. financiar una parte de las necesi-  dc Trump, a inicios de afio, con un
Como una consecuencia directa para  dades de fondos con capital ajeno,  supuesto impuesto fronterizo de
los ¢ro, hoy se ha tornado méas complejo  porque csc apalancamiento elevara  35%, doblegaron facilmente a Ford
estimar el costo del financiamien-  la rentabilidad; simple cuestidon de  y GM, que trasladaron inversiones
to en el mercado de deuday calculo. Ademas, generalmente los  de México a EUL
el costo de oportunidad del recursos que provee una deuda son El caso extremo de las conse-
capital, variables cruciales para los que permiten acometer proyec- cuencias es América Movil, cuyas
las decisiones de inversionen  tos (como los de crecimiento) que  pérdidas cambiarias cn 2016, cifra
nuevos proyectos y, en si caso, de otra manera no serian factibles escalofriante, fueron mayores a
de cdmo financiarlos: si con por falta de capital. 40,000 millones de pesos, ocasio-
ampliaciones de capital, emi- El Banco de México decretd seis  nadas por su deuda financiera en
siones de deuda o préstamos incrementos entre ¢l 15 de diciem- moneda extranjera, la mas grande
bancarios. bre de 2015 y ¢l 16 de diciembre de  del sector privado.
Comprar 0 no empresas, 2016, de forma que su tasa de refe- Pero la mayor fuente de dudas
vender o no activos, contratar  rencia pasé de 3% a 5.75% el pasado puede provenir de los eventuales
o no derivados para cubrirla  afo (el periodo de analisis de Ja cambios en el comercio exterior
variacion del tipo de cambio 0 gestion de los GFo en este reporte).  con EU, por las especulaciones
del precio de los energéticos Como consecuencia, Ja tasade  que se tejan en torno al futuro del
y las materias primas v aqué  interés interbancaria de equilibrio  TLCAN. Dentro de lo que puede
valor de esas variables apostar, (TIIE) a 28 dias casi se duplicoen  esperarse, caben las conjeturas
son todos dolores de cabeza 2016: de 3.3% a inicios de diciem-  mas extremas (incluida su desa-
que tendran los financieros bre de 2015, pasd a 6.1% al comen-  paricion), y es imposible predecir
corporativos este afo. zar 2017 La TIIE es la principal cuando se resolvera y, por tanto,
Su gestion estard sometida  referencia usada enla emision de  cudnto tiempo durard la incerti-
a unasevera prueba. Siempre  deuda corporativa en México, y dumbre y cudles seran las conse-
lo estd, pero el escenario actual sugiere  s6lo 35% de la deuda circulante cuencias, tanto para las empresas
que es necesario agudizar ¢l ingenio yla  estd pactada a tasa fija. exportadoras como las del mercado
perspicacia al maximo para no cometer Segtin calculos de Citibana- interno.
errores fatales. mex, en las deudas a largo plazo Para un responsable de la pla-
PAE“ nE I“TERESES MBLE indexadas a la TIIE, el pago de neacién financiera, cuanto antes
Las tasas de interés ya subieron como la intereses de L,IS empresas durante - s¢ l'esue]va.n todos estos asuntos,
espuma el afio pasado, con consecuencias 201_6 aument6 casi al doble; y hubo - mucho mejor. De'm:“ delo mal‘o,.lo
en el costo financiero de las empresas. emisoras que suspendieron colo- - peor e e sabe}‘ cran mﬂalo SLH La
La administracion de la deuda, es decir, ©A¢iones debido al incremento del palal?ra “111c'§1't1dL|11'1131'e duiza sea
su contratacion, con qué fuentes, enqué  €05% del f'im_mdamli?“ t.o. la més repetida durante 2017
niveles, a qué plazos, tasas y condiciones, Es una m formacién ilustrati- BAJO LA I_“PA
es un factor esencial en la vida de las vadela ansiedad de’los CFOPOT  pste momento critico llega en
empresas, y ¢l director financiero es el cm?tar con plstasln?ms PICCISAS PATA ) dio de un proceso de transfor-
responsable de esas decisiones o, al menos, _emm'm' la evolucion de las tasas de macién del papel del ¢ro en el
de proveer la informacién para tomarlas. interes. mundo. En un proceso iniciado
Pocas empresas, como politica, lA PAI_ABRA nEPE‘"nA hace algunos afios, y segun los
deciden no contratar deuda. De Gltimos estudios de las consultoras
casi 150 compaiifas analizadas para b otra mayor amenaza para la especializadas, se estd produciendo
. . arquitectura financiera de los cro .
elaborar el ranking “Los mcjores . . , un ascenso de la figura del director
cFo de México” (las que divulgan © el‘ tipo de Cambl(,)' yMas aul bard g2 hciero dentro de las organiza-
informacion suficiente), solo tres aquéllos que ESCOgIeTOH endeudar- ciones, pero también una mayor
i . se en moneda extranjera. L .
adoptaron esa conservadora deci- . , exposicion a ser juzgados de modo
o, ) . : Los analistas actualizan sus , .
sion y no tenian deuda financiera al L asi 2 diari ol mas estricto.
cierre de 2016: Masecd, Sanborns y Pronosticos casi a diarto, pe.u.) 0 Los avances tecnologicos tra-
La Comer. que no pueden hacer es anticipar la jeron nuevas herramientas, comoPagina 3 6
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los Big Data y la Analitica Predic-

tiva, instrumentos que pueden ser
usados para hacer estimaciones y

reportes informativos de la situa-

¢ion financiera de la empresa.

Peter Wollmert, director mun-
dial de Servicios de Consultoria cn
Contabilidad Financicra de Ernst &
Young (EY), afirmaba, en noviem-
bre pasado, en la pagina de la con-
sultora, que los cFo batallan para
aprovechar el mayor volumen y la
velocidad actual de los datos dispo-
nibles, pero que muchos heredaron
sistemas anticuados, que impiden
extraer informacion prospectiva de
grandes conjuntos de datos que, a
su vez, cambian rdpidamente.

Hay una brecha cada vez mayor
entre lo que quieren obtener los
consejos de administraciéon de
los accionistas y lo que pueden

ofrecerle sus dircctores financieros.
Hasta que sus reportes se pongan
al nivel de los avances teenoldgicos,
los ¢Fo seguirdn estando en una
situacidn comprometida, segin
Wollmert.

De 40 CFO mexicanos entrevis-
tados para el reporte “The DNA of
the ¢ro”, publicado por EY el afio
pasado, 73% reconoce que necesita
un mejor entendimiento en tecnolo-
gla digital, tecnologias inteligentes y
cn la sofisticacion de la analitica de
datos. De 760 ejecutivos financieros
encuestados en todo ¢l mundo, 58%
admitio esa carencia.

ALTAS ASPIRACIONES
Y MALA IMAGEN

Los expertos en gestion, por lo
general, consideran a los ¢cro como

la mano derecha de los directores | esur

generales (Cr0), e incluso como
candidatos a sucederlos.

Segtin esa encuesta de EY, entre
los cro de los paises desarrollados,
17% aspira a convertirse en CE0,

tc

pero los financicros de los emer-
gentes son mas ambiciosos: 29%
quicre ocupar el trono ¢jecutivo.
En el estudio “The View from
the Top”, divulgado por KPMG
a finales de 2015, 63% de 549
directores generales encuestados
opind que en el trienio 2016-2018
aumentara la importancia de los
Cro con respecto a los demas direc-
tores, Pero 30% de los entrevistados
dijo que los cFo no cstén a la altura
del desafio, pues no entienden
ni les ayudan lo suficiente con
los desafios que enfrentan en sus
organizaciones.

LA GUERRA [FISCAL CON EUJ CONSISTIRIA EN
ATRAER O MANTENER INVERSIONES PRODUCTIVAS

MEDIANTE MENORES IMPUESTOS. ES OTRA VARIABLE

INCREMENTOS . |
DIO EL BANCO
- DEMEXICO EN
2016. LATASA
DE REFERENCIA’
~ TERMINOEN
L sTsL

DE LAS 150
'COMPARIAS NO
“TENIAN DEUDA

FINANCIERA AL .
CIERRE DE 2016.

FUNDAMENTAL E INCIERTA PARA LOS CFO”’

LA OTRA MAYOR AMENAZA PARA LA ARQUITECTURA
FINANCIERA DE LOS CFO ES EL TIPO DE CAMBIO, Y

MAS AUN PARA AQUELLOS QUE ESCOGIERON

ENDEUDARSE EN MONEDA EXTRANJERA
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Miguel Altamirano
Gallegos

RANKING 2016 1

RANKING 2016 —

RANKING 2016 =

o SR

RANKING 2016 6

RANKING 2016 —

INDICE DE GESTIGN FINANCIERA

INDICE DE GESTION FINANCIERA
88 PUNTOS

INDICE DE GESTIGN FINANCIERA
86 PUNTOS

INDICE DE GESTIGN FINANCIERA
72 PUNTOS

INICE D GESTI0N FINANCIERA
67 PUNTE

A0 IO GESTION 2010

ANO NGO GESTION AG0-2016

OEUDA | EBITDA D.7 VECES

DEUDA | EBITOA 0.3 VECES

A0 INCID GESTION 2008

A0 INIID GESTION 2012

ARO INICID GESTION 2015

DEUDA / EBITDA 0.7 VECES

DEUDA | EBTDA 15 VECES

TASA DE INTERES IMPLICITA 2.0%

TASA DE INTERES IMPLICITA 2.8%

TASA OF INTERES IMPLICITA 1.9%

TASA DE INTERES IMPLICITA 4 0%

DEUDA | EBITOA 0.5 VECES
TASA DE INTERES IMPLICITA 4.0%

COBERTURA DE INTERESES
§0.8 VECES

~ PERIDDO DE COBRO WENDS
PERIODO DE PAGD -

COBERTURA DE INTERESES
215.2 VECES

COBERTURA DE INTERESES
78.8 VECES

COBERTURA DE INTERESES
18 VECES

PERIODO DE COBRO MENOS
PERIODO DE PAGO

* PERIODD OE COBRO WENDS
PERIDDO DEPAGE 12

COBERTURA DE INTERESES
b7 VECES

PERIODO DE COBRD MENDS
PERIODO DE PAGO

RENTABILIDAD (ROIC) 11.6%

RAZON CORRIENTE 1.1 VEGES

RENTABILIDAD (ROIC) 11.5%

RENTABILIDAD (ROIC) 13.3%

RENTABILIDAD (ROIC) 15.6%

PEHI[]I][] OE COBRO MENOS -
PERIODD DE PAGD 40.8 DIAS

" BENTABILIDAD (ROIC) 11.0%

 RAZON CORRIENTE 1.6 VECES

RAZON CORRIENTE 1.4 VECES

RAZGN CORRIENTE 1.8 VECES

RAZON CORRIENTE 1.8 VECES

DEUDA | CAPITAL PROPI0 19.6%

DEUDA | CAPITAL PROPID 8.2%

OEUDA | CAPITAL PROPIO 18.6%

DEUDA | CAPITAL PROPID 62.1%

DEUDA | CAPITAL PROPIO 10.8%

Alberto Sada
Medina

___NEMAK
" RANKING 2076 -

[NDICE DE GESTION FINANCIERA
ShPONTES

Eduardo Alberto
Escalante Castillo

ALPEK

INDICE DE ESTION FINMCER
56 PUNTOS

ANIG2061

NOINCIOGESTION 2016 ARD INICO GESTION 2013

&‘, "

Enrique Guijosa
Hidalgo

Claudio L. Del
Valle Cabello
VITRO
RANKING 2016 —

INOIE DE GESTION FNANCIERA ~ INDICED
31 PUNTOS

RANKING 206 8

E GESTION FOMCIERA
49 PUKTOS

LIVERPOOL

10

Arturo Spinola
Garcia
CARSO

RANKING 2016 7

NDICE DE GESTION FINANCIERA
bk PUNTDS

A0 GESTION 2003 110 1NICI0 GESTION 2Hi]§ :

. DFUDA / EBITDA 2. DVECES
TSA D INTERES INPLICITA 4.8%

COBERTURA DE INTERESES
11.5 VECES

COBERTURA DE INTERESES
114 YECES

_ DEUDA | EBITOA 2.0 VEGES
TASA DE INTERES IMPLICITA 4.8%

OEUDA | EBITDA 2.5 VECES DEUDA | EBITDA 2.0 VEGES

TASADE INTERES IPLICTA24%  TASA DE INTERES IMPLIIT 6.0%

AHD INICIO GESTION 2018
__ DEUDA f EBITOA 0.7 VEGES

TASA DE NTERES IMPLICTA %

COBERTURA DE INTERESES
32.8 VECES

COBERTURA DE INTERESES
11.6 VECES

" PERIODD DE COBRO MENOS
ERIODD DE PAGD

RENTABILIOAD(ROE) 10.0%
RAZON CORRIENTE 1.8 VECES
DEUDA | CAPTTAL PROPID §8.5%

PERIODD BE COBAO MENDS
PERIODD DE PAGD

- RENTABILIOAD (ROIC) 8.6%
RAZON CORIENTE 1.1 VEGES
DEUDA | CAPITAL PROPID 78.3%

COBERTURA DE INTERESES
LI VECES

PERIDD0 DF COBRO NENDS
PERIODD DF PAGD 15, DikS

PERIOD0 DE COBRD MENDS
PERIODD DE PAGD

PERIOD DE COBAD MENDS
PERIODD DE PAGD 23 4 DIAS

RENTABILIAD (ROIC) 7.0%  RENTABIIOAD (ROIC) 8.5%

RAZON CORRIENTE 24 VEGES  RAZON CORRENTE 2 VEGES

DEUDA / CAPITAL PROPIO 43.0%  DEUDA | CAPITAL PROPID 87.4%
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WAENCORNENTE 15 VECES

DEUDA | CAPITAL PROPID 18.5% .
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Ao o GESTION 200
* DEUDA EBITDA 3.4 VEGES

TASA DE INTERES IMP[ILITA b 8%
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T
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INDICE DE GESTION FINANCIERA
GhPUNTDS
D IWICIo GESTION 2018
DEUDA / EBITOA 1.8 V_EE_ES
TASA D INTERES IMPLICITA 7.2%

COBERTURA DE INTERESES
BIVECES

PERIODO OF COBRD
_PERIDDD DE PAGD -26.3 DiA5

RENTABILIDAD (R[]iD] B.0%
HALHH CORRIENTE 1.3 VE
DEUDA f CAPTAL PROPID 58.0%

L PUNTOS

THSA I]E I

COBEATURA DE INTERESES
2LTVECES

[}EIJ[I | EBITDA 3.9 \'HIES

HA’DN EUHHIENT£ ! 2 VEEES
IEEII]A | CAPITAL PROPID 87.8%

HOICE DE GESTION FIVANCIERA

AND INGIO GESTION 2008

José de Jests
Rguez. Gutiérrez
__GNM

RANKING 2016 ~

“NDICE DE GESTION FINANCIERA

L0 PUNTOS

TASM]H_NTEH 1P1|EFTJ&E?‘

COBERTURA DE INTERESES
1.5 VECES

" PERIODD DE COBRO NENDS

_ PERIODD DE PAGD -

RENTABLIOAD (RE) 8.8%

* RAION CORRIENTE 1.4 VECES
DEUDA | CAPITL PROPID 81.3%

15

Jorge Francisco
Padilla Ezeta®
H NHINB 06 =

INDICE DE GESTION FIVANCIERA
40 PUNTOS

A0 INCID GESTION JuN-2016
DFUDA | EBTOA 3.0 VECES
TASA OF INTERES NPLICTA B.9%

COBERTURA DE INTERESES
SIVECES

 PERIODO DE COBRD MENUS
PERIODD DE PAGD -

LI O 8%

RAzO
ﬂEHI]ﬁI CAPITAL
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