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LA RENTABLIAD DE LOS CEQ EX WEXICO
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NO ES SUFICIENTE

Su corta gestion mantiene
la rentabilidad. pero

el CEO (junto con los
socios administradores)
enfrenta retos inciertos: el

refinanciamiento de la deuda

y las nuevas reglas para
subsidios a la vivienda.

POR CESAR MARTINEZ AZNAREZ

RENE MARTINEZ MARTINEZ
— SERVICIOS COPORATIVOS JAVER —

n los dos anos que René
Martinez ha estado al
frente de la direccion
general de la regiomon-
tana Javer (una de las
mavores constructoras de vivienda

en México), el capital invertido en la
empresa ha devuelto una rentabi-
lidad que compite con los gigantes
mundiales de la industria, que crecio
ligeramente respecto de la rentabili-
dad de los anos previos v que supera
comodamente al promedio mundial,
A primera vista, luce como un
mérito a enmarcar en la oficina
del flamante ceo. Y si, lo es. La
rentabilidad es cosa seria, no cabe
duda. Sin embargo. paradoja de las
finanzas corporativas, una empresa
puede ser muy buena en la opera-
cion de su negocio, pero, al mismo
tiempo, tener grandes dificultades
para financiarlo,
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La constructora estadounidense
Lennar (famaosa por sus desarrollos
urbanos en Miami) es una referencia
obligada, porque es la viviendera
mas grande del mundo por ingresos:
factura mas de 20,000 millones de
délares (M anuales, La tasa de
retrno promedio sobre el capital in-
vertido (ROTC) de Javer entre 2017
y 2018 fue de 10.5%; en términos
proporcionales, bastante superior a
la de Lennar, que fue de 6.6%.

El promedio de las 10 constroc-
toras de vivienda mis grandes del
mundo es ligeramente mayor o Javer:
1L.7%% de ROLC, pero sdlo cuatro de
ellas tienen una tasa mavor; en la in-
dustria a escala global, la taza es 7.5%
(promedio de 180 empresas de todo
el munde, sepun calculos elaboradas
con datos de S&P Capital T,

La taza ROIC mide la capacidad
de los recursos (propios v prestas
dog) invertidos en la empresa para
generar utilidades; no considera los
gastos financieres ni evalda la capa-
cidad de pago de la deuda. Por eso,
el negocio puede ser rentable v, ala
ver, iIncapaz de pagar a los provee-
dores del capital sin dificultades.

En enerode 2016, la empresa
higo una oferta publica inicial enla
Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
por 24% de las acciones, v olftuvo
por ellas 1,748 millones de pesos
(mor), con los cuales pagd por ade-
lantado parte de su deuda: 136 Mmoo,

Las calificadoras de riesgo Stan-
dard & Poor's v Firch esperaban que,
en estos wltimos dos afos gestiona-
dos por Rene Martinez, Javer pudie-
i refinaneiar ¢l resto de la deuda
(hdsicamente una Nota Senior que
vence en abril de 2021, de 159 Moo,
Sim embargo, tal cosa ne ha sucedi-
do, v ése s un argumento usado por
Standard & Poor's, en enero pasadao,
para reducir la calificacion de la
devuda; ¥ por Fitch, un mes despudés,
que mantuve la calificacidn, pero
advirtnd gque el riesgo de refinan-
ciamiento aumenta a medida que el
vENCimiento se acerca,

RANKING RENTABILIDAD - LIDERES MUNDIALES

Redorno sobre el capial invertido (ROIC), tasa anual en %, promedio dllimes dos afos de las
10 constructoras de vivienda mas grandes por ingreses, dal promedic mundial del sector v de

Semiclos Conporativos Javer,
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Salomon Marcuschamer funda
Jovver em Monterrey, en 1973, pero,
en 2004, vendid 60% a un nuevo
grupe de contral, formado por las
firmas de capital privads Southern
Cross Group CArgentina) v Evercore
i Estados Unidoz), donde partici-
paba ¢l ex secretario de Hacienda
Pedro Aspe. Ese porcentaje se dilu-
v @ 3%6% en enero de 2016, debido
ala oferta imicial. Ahora ya no esta
Evercore ¥ 51, en cambio, lag Armas
mexicanas Glizeo Pariners v Arzen-
tia E':rlpit:ll. Sin embargo, con todas
las reestrucruras societarias v con
ls comvenios estatutarios existen-
tes, Southern Cross Group mantiene
el control en dltima instancia.

La estrategia mas habitual de
Southern Cross Group es de mucha
intervencidn: la firma invierte en
donde “pueda aplicar sus habi-
lidades de administracidn”, dice

un reporte de Javer, Crea valor v,
despues, lo vende, En ] Consejo
de Javer hay tres de sus miembros:
César Péreg Barnés, Marcos Aliredo
Muleahy v Sebastidn Agustin Villa,
southern Cross Group compra
MMCinemas en 20416, la adminis-
tra dos afios v la vendio (en 20083 al
empresaric German Larrea. En esos
dos afos, Southern Cross Group
conoid la gestion de Bene comao
cEo en MMCinemas. En octubre de
2009 Southern Cross Group firmd
el acuerdo de adguisicidn con Javer
¥, un mes despudés, Javer contrata
a René como director de Operacio-
nes. Ante la renuncia del anterior
cEn, Eugenio Garza y Garza, al
inicio de 2017, René fue designado
director general,

PUNTO DEBIL

La gestidn adminiztrativa es uno
de los puntos débiles de René
Martinez. Durante la anterior ges-
tion de Garza v Garza como CEQ
(2013-2016), por cada 100 dolares
vendidos en viviendas, la empresa
destinaba 13.3 a gastos generales v
de administracion.

Con Rend mengud la eliciencia,
porque el gasto auments a 14.1



dalares par cada 100 vendidos, casi
un punte porcentual de incremen-
tir. Javer gasta 0% mis que el
gigante Lennar, que usa 9.9 dalares
en ese rubro.

Hay una muy evidente ventaja
por economias de escala: el top ten
gasta sélo 8 dalares, ¥ tiene ingre-
&08 26 veces mavores, en promedin,
que Javer, Sin embargn, la industria
mundial también se muestra mis
eficiente, con 12.9 dolares por cada
1) de ventas en gastos de adminis-
tracien, v abarca emprezas de todos
los tamanios,

El flujo de caja generado por la
aperacion cs decisive para demos-
trar la capacidad de pago. Ese nivel
de generacion de efectivo que tiene
la operacion de René cs similar al
mivel del fop ten mundial, aungue
&5 algo mas débil, medido con el
margen Ebitda 12.3%, mientras que
en las 10 miis grandes del mundo es
de 1247 (200 7-2018),

En este casg, la empresa mexica-
na supera al promedio global, cuve
margen es de 8.9%. Sin embargo,
comparada con un caso mds pareci-
do por tamano v contexte geogra-
fico, como lo es la brasilefa MRV,
los esfuerzos de Bend v los suyos
también se ven superados, porque
la wiviendera sudamericana tiene
un margen Ebitda mejor: 15.5%.

Los costos de construccion en la
comparacion internacional ¢s uno
de lo= puntos fuertes de Javer. Por
cada 100 ddlares que vende, 74 5¢
destinan a cubrir los costos nece-
sarios para la construccidn de las
viviendas (datos de 20181,

Sekisui House es la firma de
este sector mas grande de Asiay
la segunda mas grande del mundao.
Por cada 100 délares que vende
en viviendas, gasta seis dolares
mas gue Javer en estos costos, de
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manera que utiliza #0. El promedio
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la deuda, tardaria 3.7 afios en li-

quidarla, demasiado tiempo en las
comparaciones, porque la indus-
tria global demoraria 3.2 afios y el
top ten mundial 2.2, mientraz que
COSTO DE VENTAS P , . d
% |55 wslanas consiruides por las smprasas la mexicana Buba, por ejemplo,

#0 % de 105 ingreses, 2018 tardaria 26lo 1.4 afios,

Las calificadoras temen que el
contexto econdmico sea desfavo-
rable a Javer. Todavia no se conoce
SEKISLI HOWSE T ) '

LAPSH) con precisién como le afectara el

20 cambio de politica en los subsidios

ala vivienda que instrumentara

el nuevo gobierno, 51 la modifica-
cidn le resta a las inanzas de Rend
T Martinez, l."':fh’l se-f-& umna prueba para
abornda can datas de S22 Fanksl saber en qué medida las empresas
MiEinas 06 Valoras ¥ 08 las dependen de esos subsidios para ser

rentables, v en qué medida tienen la
capacidad de sortear el escollo con
una buena gestion vy con reglas cla-
ras v pargjazs para todos, Porgque ¢n
ez direccion se supone que deberia
transitar ¢] cambin,



