LA RENTABILIDAD DE LOS CED EN MEXICO

En un sector de rentabilidad a la baja y

cierre de tiendas en Estados Unidos, un

| director general extranjero consiguio

- encarrilar a la empresa nuevamente al alza
P I y mantiene un plan de aperturas.
[

POR CESAR MARTINEZ AZNAREZ

uando Grupo Palacio
de Hierro (GPH) im-
portd de Espaia, hace
lres anos, un nuevo
director general (Juan
Carlos Escribano, hasta hoy, su
maximo ejecutivo), la rentabilidad
de las cadenas departamentales ya
estaba decayendo en todo el mundo.

FEra una apuesta arriesgada. El
nuevo Chiefl Executive Officer (Cro)
venia de otra economia, otro conti-
nente, en donde el perfil v los gustos
de los consumidores son diferen-
tes; de otra cultura empresarial, la
espanola, v venia de reportar a un
tipo de accionista completamente
diferente: fondos de inversion, en
lugar de una empresa familiar.

Sllﬁ HI]T.EE'EEIE]“.ES ﬁ]’lHIICEErﬂS no
eran halagiliefios, porque mostraron

numeros negativos y en declive a lo
largo de los seis afos en que dirigié
Cortefiel (hoy Tendam, una de las
principales empresas espanolas del
retail de la vestimenta).
A inicios de octubre de 2015,
A n n I E s GA nA Escribano sustituyo a José Maria
2015), Blanco Alonso habia cose-
chado un retorno promedio sobre
J“AN BAHI.“S Esc HIBAN“ el capital invertido (Roic, por sus
siglas en inglés) de 6%, de acuerdo

Blanco, quien comandaba la cadena
con calculos propios elaborados

r
BAHEIA-B “S“l‘[ con datos de S&P Capital IQ.

Cuando Escribano Garcia-Bos-

— GRUPD PALACID O HERRD — e

de la compania espanola, en 2009,
el tltimo ejercicio fiscal habia

mexicana de tiendas desde hacia 23
afios y que habia decidido jubilarse.
En lo que iba del siglo (2000-
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GUE TAN BUENDOS ADMINISTRADORES TIENEN LAS EMPRESAS MEXICANAS, EN COMPARACION CON LOS GIGANTES GLOBALES DE SU SECTOR

arrojado una rentabilidad sobre
el capital invertido de 5%, segun
calculos realizados por S&P Capital

1Q para la firma Cortefiel, SA. Sin
embargo, esos niumeros se convir-
tieron en perdidas.

De los seis anos conducidos
por Escribano (2009-2015), solo
en el cierre fiscal de 2011 cosecho
rentabilidad positiva, y el promedio
del sexenio fue de una tasa Roic
negativa de -1.9%, segun cifras de la
misma fuente citada.

Cuando se anuncio su salida de
la firma espanola, en julio de 2015,
algunas “fuentes del sector” afirma-
ron que la salida de Escribano habia
sido consecuencia de los resultados
que se habian registrado, segiin ase-
guro Modaes, un medio especializa-
do en negocios textiles.

El Palacio de Hierro es una
empresa familiar. Alberto Bailleres
Gonzalez, uno de los tres empresa-
rios mas ricos de México, seguin el
ranking de FORBES, posee 98.1% de
las acciones.

Cortefiel pertenecia (en Espana)
a la familia Hinojosa, pero, en 2006,
fue comprada por los fondos de
capital de riesgo CVC Capital Part-
ners, PAI Partners y Permira, de los
cuales hoy quedan los dos primeros.

Escribano tuvo que dar un giro
de 180 grados. Los seis anos como
cko en Cortefiel fueron bajo un
consejo de administracion contro-
lado por la mentalidad empresarial
del capital de riesgo, cuyo proposito
tradicional es aumentar el valor de
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la empresa para, despues, venderla
y obtener una ganancia por esa via.

De ahi paso a tener que ejecutar,
en El Palacio de Hierro, politicas
disenadas en una empresa familiar,
y en la que, ademas, el lider (Alber-
to Bailleres) posee una fortuna va-
luada en 10,700 millones de dolares
(MpD), un hecho que confiere, en
la logica local, un poder indudable,
con la consecuente autoridad que
ello impone en el equipo que con-
duce sus empresas, como ocurre en
cualquier conglomerado que crece
alrededor de una figura individual.

Con esos antecedentes finan-
cieros negativos en Espana, el alto
liston de rentabilidad que habia
puesto su antecesor, José Maria
Blanco, v el reto del cambio de esti-
lo en el consejo de administracion,
Escribano elevo la rentabilidad en
El Palacio de Hierro, contra a lo
que podria esperarse.

A partir de la llegada del di-
rectivo espanol, esta medida de la
eficiencia tiene una tendencia de
mejora que se ha extendido por tres
anos, desde de que tomo las riendas
ejecutivas de la cadena mexicana.
De 4.5% en 2015, la rentabilidad del
capital invertido subio a 4.9% en
2016; 7% en 2017, y 8.3% en los 12
meses cerrados en junio de 2018,
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COSTO DE VENTAS

Costo (para la empresa) de la ropa vy
demas articulos vendidos, en % de los
ingresos por ventas de esos articulos,
promedio de 2016, 2017 y ultimos 12
meses a junio de 2018.
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Ademas, la evolucion de la ren-
tabilidad en la industria mundial de
las tiendas departamentales y en las
10 cadenas mas grandes del mundo
ha ido a la baja en el tltimo trienio,
mientras que, en la gestion de Es-
cribano Garcia-Bosque, aumento.

El promedio mundial de la tasa
Roic de las tiendas departamen-
tales bajo, de 7.5% en 2010-2012,

RANKING RENTABILIDAD
- LIDERES MUNDIALES

Retorno sobre el capital invertide (Roic), tasa anual en
%, promedio ultimos tres anos de las 10 cadenas de
tiendas departamentales mas grandes por ingresos, del
promedio mundial del sector y de El Palacio de Hierro.
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'MIRADOR GLOBAL

CAPACIDAD DE PAGO

Deuda financiera / Ebitda. A menor
resultado, mayor solvencia.
Representa los anos que tardaria

la empresa en liquidar la deuda, en
el caso hipotético de que usara el
flujo operativo (Ebitda) sdlo con ese
fin - Datos de los ultimos 12 meses
reportados.
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a6.1% en 2013-2015, va 4.5% en
2016-2018. En contraste, en los
mismos trienios, en las 10 cadenas
mas grandes del mundo la tasa
paso de 6.2% a 3.7% y a -2.5%.

Durante los ultimos tres anos
del anterior ceo, la rentabilidad
en El Palacio de Hierro también
habia descendido, al pasar de 7.8%
en 2010-2012, a 4.6% en 2013-2015.
Sin embargo, desde ese nivel de
4.6%, con la llegada de Escribano,
la tasa Roic crecio a 6.8% en el
ultimo trienio.

Uno de los factores en que se apoya
la rentabilidad de El Palacio de
Hierro es el costo de ventas de sus
articulos, mas bajos que en sus
pares del resto del mundo.

Por cada 100 que recibe de in-
gresos, la empresa mexicana gasta
28 dolares en solventar el costo de
las prendas v bienes vendidos (pro-
medio de los ultimos tres anos),
mientras Macy’s, la cadena depar-
tamental mas grande del mundo,
gasta 39.5 dolares. El promedio
mundial de las departamentales
es de 40 dolares por cada 100 de
ventas, v el del top ten es de 34.
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La capacidad de pago de la empresa
mejoro en el ultimo trienio. Al cie-
rre de 2015, si hubiera echado mano
del flujo de la operacion (medido
con el Ebitda) para pagar deuda,
hubiera tardado 2.7 anos en liqui-
darla, mientras que ahora se cubri-
ria en solo 1.4 anos.

A escala global, al sector depar-
tamental le llevaria mas tiempo que
a la cadena mexicana pagar deudas:
un promedio de 3.3 afios, el mismo
tiempo que a las empresas del top
ten. Il indicador de GPH es algo
mas solvente, por ejemplo, que en la
también mexicana Liverpool, en la
que el ratio es de 1.7 afios.

En materia de gestion administra-
tiva, aunque el gasto bajo ligera-
mente en la etapa de Escribano, la
empresa sigue teniendo un lado
flaco, v es que es menos eficiente
que los gigantes globales.
Mientras que, por ejemplo, la
cadena chilena Falabell (sexta mas
grande del mundo) gasta en la ad-
ministracion 23.5%, y el top ten 27%,
GPH bajo estos gastos, que repre-
sentaban 31.6% de los ingresos en
2013-2015, aunque no lo suficiente,
pues son de 28.5% en 2016-2018.

PRODUCTIVIDAD

Miles de ddlares vendidos por persona empleada - ultimos 12
meses reportados. Es la productividad laboral, y representa

la capacidad de la empresa para generar ingresos por unidad
productiva, en este caso, los trabajadores.
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GASTOS DE ADMINISTRACION

En % de los ingresos totales - promedio 2016, 2017 y
ultimos 12 meses a junio de 2018.
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CAPEX INEFICIENTE

Otra debilidad estructural es
visible en la productividad laboral.
De los 10 gigantes, solamente JC
Penney es menos productiva que la
empresa mexicana.

Escribano mejoro un poco el
indicador: de 123,000 dolares ven-
didos por cada persona empleada
en 2015, a 142,000 en los 12 meses
cerrados en junio, pero el promedio
del top ten vende 310,000 dolares.
La britanica John Lewis, la segunda
cadena mas grande de Europa, ven-
de 169,000 dolares. Es un indicador
de la operacion tradicional del
sector. Pero todo estd cambiando.

En Estados Unidos, estan ce-
rrando tiendas a raudales (en los
ultimos cuatro ejercicios fiscales,
Sears cerro 953; JC Penney, 234; v
Macy’s, 145), y el comercio electro-
nico estd destruyendo el formato.
Mientras, en su ultimo reporte
trimestral, E]l Palacio de Hierro dice
que el plan 2019-2023 es continuar
invirtiendo en los mismos forma-
tos. O en México no sucedera lo
mismo que en Estados Unidos, o
bien Escribano y los suyos estan
equivocados. &

Fuente: Toda la informacién numérica y
grafica de este analisis fue elaborada con
datos de S&P Capital 1Q, de las bolsas y
comisiones de valores y de las empresas



