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ELDIRECTORFINANCIERO HA

COBRADO MAYOR

RELEVANCIA EN

EL DESEMPEÑO

de las empresas y se ha convertido
en una de las figuras más seduc
toras y emblemáticas de la gestión
corporativa

El cfo chief financial officer
la denominación en inglés usual
en la jerga global de los negocios
ha aumentado su poder e influen
cia dentro de las organizaciones
y sus responsabilidades y funcio
nes se han ampliado
considerablemente

Desde hace tiempo
está de moda profeti
zar y analizar lo que se
ha dado en llamar el

nuevo rol del cfo Socio

estratégico agente de
cambio arquitecto de
valor son algunas de
las expresiones usadas
que simbolizan su
metamorfosis

Hay abundante
literatura y artículos de
expertos en la mate
ria sobre todo desde
la crisis de 2008 que
muchos consideran

corno un parteaguas en
la transformación de las

funciones del direc

tor financiero Después de todo
sin arriesgar con esto un juicio
definitivo puede decirse que ellos
tuvieron aunque sea mínima una
parte de responsabilidad en aquella
fea debaele de los mercados y la
economía

Así lo reconocía por ejemplo el
economista doctorado en Harvard

José Manuel Campa hace poco más
de dos años cuando se ocupó de
desgranar en un análisis para la
1ESE Business School la respon
sabilidad que le cupo a la dirección
financiera de las empresas en
las dificultades que atravesaron

a consecuencia de la crisis y las
nuevas actitudes v obligaciones

que deberían desarrollar a partir de
aquella experiencia

La especialista Sandra Moreno
managing director de Accenture en
España decía en diciembre de 2014
en una publicación dedicada a las
funciones del cfo que la situación
económica a raíz de la crisis supu
so un antes y un después para esta
figura directiva que pasó de ser un
receptor de estrategias ideadas por
otros a elaborador y pieza clave de
la estrategia de la empresa

En el último estudio

anual High Performance
Finance de Accenture
75 de los encuestados

en 28 países dijo que la
responsabilidad del cfo
en la toma de decisiones

estratégicas ha crecido
en años recientes

Pero no se trata de

un fenómeno nuevo En

2009 el entonces CEO

de Ernst Young Ja
mes Turley declaraba a
un medio argentino que
el papel del cfo ya ha
bía evolucionado desde

una función de informa

ción financiera pasando
por una etapa de mayor
control para convertir
se después en un asesor

de estrategia para el crecimiento
sumado a la más reciente función

de evaluación del riesgo
Hay hechos concretos que han

presionado este cambio desde
antes de la crisis En México según
la opinón publicada en la revista
Tecnología Negocios Estrategia
en septiembre pasado de Roberto

Cabrera Siles socio en KPMG
México las leyes y regulaciones de
2001 que exigieron mayor preci
sión en el área financiera de las

empresas y mayor independencia
de sus auditores influyeron en la
transformación del rol del cfo

Conocido ese mismo año de

2001 el escándalo y la quiebra
de la energética estadounidense
Enron con su director de Finan

zas Andrew Fastov a la cabeza del

fraude es considerado un punto
i de inflexión en la evolución de

las funciones de los directores de

finanzas

También antes de la crisis

en 2006 el experto en dirección
empresarial Jeremy Mope marcaba
líneas en su texto Reínventing the
cfo Hope ya señalaba en su libro
que el director financiero había
pasado de ser un simple elabora
dor de información de números a
un analista de la información un

estratega de negocios y un gestor
de riesgos

POR QUE LOS REFLECTORES

La dirección de operaciones ma

neja el alma la razón de
ser de una compañía
la dirección jurídica es
pieza clave en fusiones y
adquisiciones ese juego
moderno que decide la
permanencia o desapa
rición de la empresa la
de nuevos productos e
innovación conduce la

otra vía del crecimiento
la orgánica de recursos
humanos depende la
generación del talento
que hace funcionar una
organización la direc
ción comercial o marke

ting permite que todo se ponga en
marcha de puertas hacia afuera Y
así se podría fundamentar el valor
de las demás direcciones

Habría que preguntarse enton
ces por qué entre la alta dirección
la que acapara los reflectores es
la de finanzas por qué es la más
poderosa en la mayoría de las orga
nizaciones después de la dirección
general Todas son importantes
pero el cfo es el directivo de área
más influvente

En el estado actual de los mer

cados y el desarrollo de los nego
cios probablemente esta sea una
explicación un error financiero
es el más caro para una empresa
Otras fallas quizás puedan subsa
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narse pero la mayoría de las veces
las de finanzas son más costosas

y pueden incluso derribar a la
compañía

El director de finanzas ha acu

mulado una gran responsabilidad
De sus aciertos y errores depende
rá en buena medida la profundidad
y gravedad que tenga para la com
pañía la próxima crisis su capaci
dad de resiliencia La crisis como

es sabido inexorablemente llegará
en algún momento porque así lo
dicta la teoría de los ciclos aunque
algunos economistas han inter
pretado que puede ser sustituida
o modificada por el denominado

estancamiento secular
una elaboración y deba
te aún inacabado

CÓMO EVALUARLOS
Bajo esas consideracio
nes dada la importancia
que ha adquirido esta
figura directiva el pre
sente reporte consiste
en evaluar la gestión
de los cfos mexicanos

Y pretende medirla de
la manera más objetiva
posible

¿Pero cómo medir la
gestión de la dirección
financiera

Si bien es cierto que el director
de finanzas ha asumido un nuevo

rol que lo involucra en la estrategia
y la toma de decisiones generales
de la organización esa no es su
responsabilidad exclusiva que en
todo caso es más atribuible al CEO o

director general En cambio el úni
co responsable directo de la salud
financiera de la empresa es el eso

En este ejercicio se definió
como criterio entonces utilizar

solamente datos duros de informa
ción financiera que sea del domi
nio público y que sea lo más com

parable posible entre empresas Se
elaboró un índice de Eficiencia de
Gestión Financiera basado en ocho

indicadores en cuyo resultado el
director financiero tiene responsa
bilidad directa exclusiva principal
o al menos decisiva o relevante ver
metodología en cuadro adjunto
Para construir el índice se usó

información de la base de datos de

S P Capital IQ

LOS MEJORES DIRECTORES

DE FINANZAS

El ranking de los
mejores cfos de
México según
esta investiga
ción está enca

bezado por Luis
Antonio Zetter

de la proveedora
de tv de paga
Megacable

Le sigue la di
rección de finan

zas de la cadena

de tiendas Wal Mart de México
actualmente encabezada por Pedro
Farah pero que como entró en
funciones en junio pasado quizás
el mérito principal se deba atribuir
a quien fue sustituido Rafael Ma
tute por 17 años en el cargo

El tercer lugar lo ocupa Michael
W Upchurch de la empresa de
ferrocarriles Kansas City Southern
de México KCSM le siguen Saúl
Villarreal de Grupo Aeroportuario
del Pacífico GAP y Carlos Robles
el eso de Telmcx que completan
los cinco mejores del ranking

Por relevos en el cargo mere
cen mención el número 16 de la

lista Daniel Rodríguez Cofre ofo
de Femsa hasta el 18 de enero de

2016 fecha en que fue sustituido
por Eduardo Padilla y José Javier
Cantú del conglomerado industrial
Xignux quien ocupa la dirección

de finanzas de manera temporaria
luego de relevar en febrero de 2015

a Emilio González Lorda quien
por tanto también comparte la
distinción

¿POR QUÉ SON MEJORES
Para estar en la lista debieron

sortear varias pruebas Lo primero
en este examen es que no importa
tanto la cifra absoluta de los resul

tados sino las proporciones las
relaciones entre las magnitudes

Por ejemplo en el primer filtro
aplicado la idea conceptual es que
una deuda elevada no es un riesgo
per se siempre y
cuando la opera
ción ordinaria de

la compañía ge
nere un flujo de
dinero suficiente

para poder pagar
la en un plazo de
terminado Hay
distintas opinio
nes sobre cuál es

el plazo óptimo
y depende de
varios factores

como el tamaño de la compañía y
el sector pero que para efectos de
este índice de eficiencia se estable
ció en un máximo de cuatro años

Zetter en Megacable podría pagar
la deuda en sólo siete meses

En segundo lugar es necesario
contar con recursos mínimos para
poder operar en el corto plazo
caja inversiones temporales

cuentas a cobrar existencias pero
tampoco deben de ser demasiado
elevados porque serían recursos
ociosos desaprovechados Eso
exige un segundo filtro que los
activos corrientes de corto plazo
no fueran menores a los pasivos
corrientes pero tampoco mayores
a dos veces y media esas obligacio
nes de corto plazo Ramón Alberto
Leal de Alfa asi como Luis Antonio

Zetter de Megacable tienen una
razón de 1 5 veces un equilibrio
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ideal según expertos en adminis
tración financiera

Un buen administrador paga
bajas tasas por conseguir dinero
Como tercer filtro entonces se

excluyeron a quienes desembol
san más de 8 de tasas de interés

implícitas es decir los costos de fi
nanciamiento totales en porcentaje
de la deuda promedio del periodo
Upchurch en KCSM logró una tasa
implícita de sólo 3 4

Pero por más baja que sea
la tasa el volumen de intereses

pagados tiene que ser
cubierto con holgura
por el flujo operativo
porque de lo contrario
no quedarían fondos
para el resto de las ne
cesidades Por eso como
cuarto filtro se des

cartaron las empresas
cuyo Ebitda no fuera al
menos el triple del costo
financiero revino

de Coca Cola Femsa y
Cantú de Xignux tienen
la cobertura más baja
de los 19 directores del

ranking 4 8 y 4 3 veces
respectivamente y de
todos modos no com

prometen su solvencia
En la mezcla de

financiamiento cuánto

más capital ajeno deu
da respecto del propio
si el costo de la deuda

es menor que la renta
bilidad de la empresa
mayor será la tasa de
rendimiento de los

fondos invertidos por
los accionistas aunque
también será mayor el
riesgo de impago

La deuda de algunas grandes
empresas supera varias veces el
capital propio por encima del

máximo recomendado habitual

nicntc Por ejemplo dos de las 10
gigantes de las telecomunicaciones

la mexicana América Móvil y la
estadounidense Verizon tienen

una deuda 4 7 y 7 7 veces mayor a
su patrimonio social respectiva
mente indicador llamado razón de
endeudamiento aunque también
recibe otros nombres Pero su

poder tamaño y participación de
mercado es tan grande y por tanto
su flujo de caja tan sólido pagarían
la deuda en 2 8 y 3 años respecti
vamente que nadie pone en tela
de juicio su solvencia

Sin embargo para este ejercicio

se mantuvo como quinto

filtro un tope de dos
veces es decir que la
deuda no sea más del

doble del capital —una
relación tolerante y qui
zás un poco arriesgada
para pequeñas y media
nas empresas pero a la
vez conservador para
algunas grandes

La razón de este

criterio —que excluye
del listado casos de alta

deuda con relación al

capital como el de Amé
rica Móvil de cuya no
hay duda en las condi
ciones actuales— es que
el riesgo potencial de
una caída importante de
ingresos por causas im
previstas y que impidan
el pago de la deuda no
desaparece nunca y de
hecho la historia regis
tra varios ejemplos

Si se hubiera aumen

tado el límite de la razón

de endeudamiento ha

brían entrado al listado

pequeñas empresas con
verdaderas dificulta

des financieras y en el caso de las
grandes se podría argumentar que
se estaría premiando el poder que
otorga el tamaño que no puede
contabilizarse como una habilidad

de gestión
Quizá el cfo de América Móvil

es más talentoso que muchos de los
19 del listado pero la única forma
objetiva para una prueba
como ésta es fijar valores
de gestión máximos y
aplicarlos parejo para
todos

El sexto filtro

consistió en excluir a

quienes no tienen deuda
financiera Existen

recomendaciones de

expertos sobre porcen
tajes mínimos de capital
prestado pero son muy
variables y es un terreno
muy debatido

Para este ejercicio
se optó por excluir a las
empresas que no tienen
ningún crédito bancario
ni bursátil contratado al

cierre de este reporte
porque es una política
conservadora que hace

perder la oportunidad de aumentar
la rentabilidad o el crecimiento
o evidencia la incapacidad de
obtener un costo de financiamiento

menor al rendimiento del capital y
además no se puede comparar su
gestión con la de quienes sí contra
tan deuda que es la gran mayoría

Pero todo lo anterior al final

de cuentas sería inútil si el cfo no

entrega rentabilidad Por eso como
séptima exigencia para integrar
este selecto grupo se escogió entre
las empresas que salieron airosas
de las anteriores pruebas a las 19

con mayor retorno sobre el capital
invertido Carlos Robles director
financiero de Telmex presume la
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mayor tasa de rentabili
dad del listado 19

Finalmente se
construyó el índice de
Gestión Financiera

que es una ponderación
de cinco indicadores
obtenido con la suma

del puntaje individual
asignado a cada uno de
ellos ver metodología
y así se determinó el
orden de los 19 mejores
CFOS

MEDIDAS

OBJETIVAMENTE

i La mayoría de las cua
lidades y capacidades
necesarias para ser un
¡buen directorfinanciero
| nosoncuanrifkablcs
Pero todas se expresan

en ultima instancia en alcanzar o

no el éxito en su función empre
sarial y los indicadores como
los usados en este ejercicio están
diseñados para medir ese éxito
En todo caso es sabido siempre
hay imponderables e injusticias
si la información es insuficiente o

equivocada
No existe una forma perfecta de

establecer cuáles son los mejores
cfos Puede haber muchas más
ésta es una de las formas basada en
resultados transparente compro
bable objetiva F
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