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La rentabilidad cayo a la cuarta parte
en la gestion del actual CEO y, aun asi,
cuatriplica el promedio mundial.
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POR CESAR MARTINEZ AZNAREZ

as mineras mexica-
nas siempre han sido
mas rentables que sus

Fresnillo, una de las jo-
vas del empresario Alberto Bailléeres,
el tercero mas rico de Mexico, segun
la lista de ForeEs, es dos vecesy
media mas rentable que el promedio
de las 10 empresas mas grandes del
mundo que operan en los mismos
nichos de metales preciosos.

Octavio Alvidrez Ortega, el ceo
de la compania, asumio ese cargo
en agosto de 2012, en sustitucion de
Jaime Lomelin. Antes ocupo distin-
tos puestos ejecutivos y operativos
en Fresnillo vy Pefnoles (la matriz de
Fresnillo).

Cuando comenzo su gestion, el
retorno sobre el capital invertido
(Roic) de la compania era de 39%
(2010-2012), en promedio trianual.
Pasado ya poco mas de un quin-
quenio, v considerando también un
periodo de tres anos para atenuar
resultados extraordinarios, esa tasa
de rentabilidad se cayo a casi la
cuarta parte, y en el periodo 2015-
2017 se quedo en 10.9%.

Loos principales minerales que
explota y vende Fresnillo son oro,
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plata, zinc y plomo, commodities
que se comercializan en los merca-
dos de valores, cuyos precios tienen
una alta volatilidad, y estan por
tanto expuestos a eventuales alzas y
bajas pronunciadas y abruptas.

Sin embargo, en ciclos a la baja
de precios o ventas, las grandes
lTliTlE'I'i:lb" P‘r.’II'ECEH tener una gl'i:ll'l cd-
pacidad de resiliencia. Los precios
de los dos principales productos
de Fresnillo, la plata y el oro, se
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vinieron abajo en los ultimos cinco
anos. La onza de oro cayo 24%
entre diciembre de 2012 y diciem-
bre de 2017, en tanto que la onza
de plata se derrumbo en 49% en el
mismo quinguenio.

En los 10 lideres mundiales por
ingresos analizados en este ejerci-
cio, la evolucion de la rentabilidad
fue similar, en la tendenciay en la
importancia de la caida, a la que se
produjo en la compania mexicana
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PRINCIPALES ACCIONISTAS DE FRESNILLO
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industrias Perioles * Q1)  [JJol] Accionista de control

Administrador de [[=
inversiones

BlackRock

Administrador de
inversiones

L

First Eagle

Administrador de [TE=

T. Rowe Price Group
inversiones

Administrador de
inversiones

I

The Vanguard Group

Banca de inversién I I Societe Generale Group

mmm Administrador de
B {5ndos de pensiones

"

Norges Bank
Administrador de
inversiones EE

GAMCO Investors

Legal & General

] Administrador de
inversiones

Administrador de S —
inversiones ———

* DIRECTA E INDIRECTAMENTE, EL DUENO DE LAS
ACCIONES ES ALEERTO BAILLERES Y SU FAMILIA.

FUENTE: ELABORADO CON DATOS DE S&P CAPITAL 1Q

(el top ten se construyo consideran-
do las mineras dedicadas princi-
palmente a la explotacion de los
mismos minerales y metales que los
explotados en Fresnillo, v casi todas
cuentan el oro como produccion
principal).
Segun calculos elaborados con

Especial de Mineria de 7.5% sobre
la utilidad neta). Sin embargo, la
rentabilidad de las grandes mineras
mexicanas sigue superando, y por
mucho, a la industria mundial:
las nueve que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores registraron
un promedio de casi 9% de Roic
durante 2017

Ese nuevo impuesto no esta
incluido en el calculo de la rentabi-
lidad, porque no se considera atri-
buible a la operacion, al menos en
el criterio usado en los calculos de
esta investigacion. Sin embargo, si
se incluyera, la variacion de la ren-
tabilidad es casi nada: en Fresnillo,
en lugar de 10.9%, seria de 10.5%.

El promedio de Roic del capital
invertido en unas 740 mineras del
mundo, cuya produccion principal
es oro o plata, fue de apenas 2.3%,
considerando los ultimos tres anc
casi cinco veces menos que la rent
bilidad obtenida por Alvidrez.

BAJOS COSTOS

Una fortaleza de Fresnillo para
sus resultados deviene de los bajo
costos de produccion. Por cada 100

dolares que ingresa por ventas, la
minera mexicana usa 56 en los cos-
tos de la produccion de los metales.

La minera productora de oro
mas grande del mundo por ingre-
s0s, China Gold, necesita desembol-
sar, en esos costos, 92 dolares por
cada 100 vendidos. Las 10 mineras
gigantes globales consumen 77
dolares, vy el promedio mundial del
sector es de 69,

PERIODO PARA RECUPERAR
LA INVERSION

Valor de la Empresa / Ebitda. A menor
resultado, mayor capacidad de recuperacién.
Representa los anos que tardaria la empresa
en recuperar la inversion total (VE), en el caso

tedrico de que usara el flujo operativo (Ebitda)
solo con ese fin,
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s RANKING DE RENTABILIDAD DE
LOS LIDERES MUNDIALES

datos de la agencia financiera S&P
Capital 1Q, el promedio de renta-
bilidad de ese top ten en el trienio
2010-2012 era de 12.1%, y se cayo a
la tercera parte en el promedio de
los ultimos tres anos, cuando regis-
tré una tasa de 3.9%.

Todas tienen una rentabilidad
mas baja que Fresnillo. De esos 10
gigantes globales, el de mayor ren-
tabilidad es la empresa sudafricana
Sibanyve, cuya tasa Roic es de 94%,
un rendimiento menor al 10.9%
devuelto por la minera mexicana.

L.os empresarios mineros se ha-
bian quejado por el nuevo impues-
to aprobado en la reforma fiscal
aplicada a partir de 2014 (Derecho

Retorno sobre el capital invertido (Roic), tasa anual en 9%,

promedio ultimos tres anos de las 10 mineras que producen
oro y plata mas grandes por ingresos, del promedio mundial

de las mineras de oro y plata, y de Fresnillo.
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Mineras oro y plata
China Gold (China)
Goldcorp (Canadd)
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para todas las empresas) / capital propio mas
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Raic: Utilidad operativa neta de impuesto a la renta (tasa ficticia de 27.5°
deuda financliera promedio del periodo. El resultado corresponde al promedio de 2015, 2016 v de los ultimas 12 meses

reportacos.
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COSTO DE PRODUCCION

Costo de produccion de las ventas realizadas, en % de los ingresos,
2017,
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EXPLORACION COSTOSA

La empresa sudafricana Anglo-
Gold Ashanti gasta 2.6% de sus
ingresos en actividades de explo-
racion y perforacion de minas.
Los dirigidos por Alvidrez desti-
nan mas del doble a esa funcion:

105 EMPRESAAIS
JNERDS SE HABiAN
QUF.AD0 POR EL NUEVO
PLESTO APROBALG
N LA REFORMA FISCAL
APLICADA N 201, O¢

1.9%

SOBRE LA UTILIDAD
NETA, SIN EMBARGD,
LA RENTABILIDAD Dk

LAS GRANDES MINERAS

MEXICANAD SIGUE

SUPERANDD, Y POR

MUCHD, A LA INDUSTRIA

MUNDIAL

emplean 6.6% de los ingresos

por ventas. Otras cinco mineras
integrantes del top ten con datos
disponibles en este renglon, tam-
bién gastan menos que Fresnillo:
Barrick, 4.1 délares por cada 100
vendidos; Newmont, 2.4; Gold-
corp, 1.8; Newcrest, 0.4; y Zijin, 0.3

ACCIONES CARAS

Por otro lado, la canadiense

=

Barrick Gold es la minera mas
grande del Continente Americano.
Una inversion en Barrick tarda
¢inco anos en recuperarse, si se

INVERSION EN BIENES DE CAPITAL

Capex, en % de los ingresos - 2017.

considera como referencia el multi-
plo Valor de la Empresa / Ebitda.

Alvidrez tiene, en este examen,
un resultado bastante menos favo-
rable en comparacion con Barrick,
con los gigantes del sector y tam-
bién con el promedio mundial.

En Fresnillo (que cotiza acciones
en la bolsa de Londres, ademais de
la de México), la inversion tarda
seis anos mas que en Barrick para
recuperarse, porque el indicador
Valor de la Empresa a Ebitda es de
11 veces (11 anos). El promedio de
las empresas del top ten tarda ocho
anos, v el del conjunto de la indus-
tria tarda nueve.

INVERSION A FUTURO

Fresnillo dedica 29% de los
ingresos a inversiones de capital
(Capex), por encima de lo dedicado
por los lideres globales, excepto
Goldcorp, que emplea 40%. Una
referencia regional es la peruana
Buenaventura, y también registra
un Capex menor al de la empresa
mexicana, de 20% de los ingresos.
El gasto de capital se emplea
en mantenimiento de los activosy
compra de nuevos bienes de capital.
Si se toma el gasto en depreciacio-
nes como indicador aproximado
del gasto de mantenimiento de

los bienes de capital, el Capex de
Fresnillo cubre ese mantenimiento
vy, ademas, le alcanza para inver-

tir 11% de los ingresos en nuevos
bienes, lo que anticipa la posibili-
dad de crecimiento a futuro. De los
gigantes del top ten, tres no cubren
la depreciacion; en otros seis, queda
solo el 2.6% de los ingresos 0 menos
para nuevos bienes; y solo Goldcorp
iguala a Fresnillo.

El escenario internacional para
Alvidrez es incierto, por amenazas
y realidades de guerra comercial
entre Estados Unidos y China, v
amenazas v realidades de guerras a
secas, como en los casos relaciona-
dos con Iran y Siria, entre otros.

Para enero de 2019, segun S&P
Capital 1Q, los prondsticos de pre-

cios son de 1,350 dolares la onza de
oro, un aumento de 2% respecto de
su valor al cierre de esta edicion, v
de 18.5 dolares para la plata (10% de
aumento). El oro y la plata se consi-
deran refugios de valor en momen-
tos dificiles, y el panorama descrito
podria impulsar sus precios, pero
los riesgos internacionales también
pueden provocar caidas economi-
cas. Sin embargo, por la historia de
su rentabilidad v por su solidez, en
Fresnillo parece que todo lo que
reluce es oro. @

GASTOS DE EXPLORACION

Gastos de exploracion y perforacion, en % de los

ingresos - 2007
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FUENTE: TODA LA INFORMACION NUMERICA Y GRAFICA DE ESTE ANALISIS FUE ELABORADA CON DATOS DE S&P CAPITAL 10, DE LAS BOLSAS Y COMISIONES DE VALORES Y DE LAS EMPRESAS
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