* FRONTAL -

La crisis por Covid-19 muy probablemente castigard a las
industrias de productos no basicos. Dados los niveles modestos
en algunos ratios de gestion, serd un desafio para el CEO.

M E n E AHTA JOSE RAMON GRUPO VASCONIA
ELIZONDO ANAYA

POR CESAR MARTINEZ AZNAREZ

‘ C6mo elaborar una evaluacién de largo plazo
en tiempos del nuevo coronavirus? ;Cémo
enfocarla? La confesién del autor es s6lo una
muestra mas del desconcierto actual.

En esta seccion, se evalta la gestion de los
CEO; y hoy se enfoca en la de José Ramon Elizondo
Anaya, director general, presidente y accionista de
control de Vasconia.

Escrito, como es habitual, con antelacion (porque
asi lo exige el proceso editorial), el analisis debe estar
“vivo” cuando sea leido. Se basa en datos duros que
no cambian, pero mira hacia adelante, porque de
nada sirven las interpretaciones y conclusiones si no
piensan en el mafana.

Textos “vivos” y mirando al futuro. A su vez, la
prioridad y la influencia de Covid-19 sobre cada gra-
mo de vida exige poner un ojo (si no es que los dos)
en estos dolorosos acontecimientos, pero la inédita
incertidumbre y la rapidez o, incluso, instantaneidad
de los cambios por la pandemia distorsionan ambos
cometidos. Es como caminar con los ojos vendados.

Ya que, en las circunstancias actuales, el margen
de error de todo juicio es, entonces, mucho mayor,
conviene hacer tres advertencias, al menos para
ubicar en contexto el analisis que sigue.

S&P Global Ratings sefiald, el 30 de marzo pasado
(importante dato para Elizondo), que, debido a la
recesion que se espera por la pandemia en Estados
% Unidos, “mucha actividad econémica que dependia
. del gasto discrecional de los hogares se perdera”, es
decir, no se va a recuperar después. Vasconia produ-

ce, precisamente, esos articulos para el hogar, bienes
de consumo discrecional o, dicho en cristiano: bienes
que no son basicos, como si lo son los alimentos; y
también fabrica insumos para distintas industrias,
que también producen bienes discrecionales.

A finales de febrero pasado, la consultora BDO ya
advertia que las medidas precautorias adoptadas en
China para frenar el coronavirus impactarian en las
cadenas de suministro globales, y que, entre éstas, la
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PRINCIPALES ACCIONISTAS DE VASCONIA

Life Time Brands
SOCIO ESTRATEGICO
ESTADOS UNIDOS

29.9%

CBNY Global Custody-
Secore BR910 (J. R. Elizondo

Anaya: familia, grupo de control)
ACCIONISTAS DE CONTROL
MEXICO

260 %

Merryll Lynch (J. R. Elizondo
Anaya: familia, grupo de control)
ACCIONISTAS DE CONTROL

MEXICO

151%

Maria Isabel Mordn Pederzini
FAMILIA ACCIONISTA DE CONTROL
MEXICO

10%

José Ramén Elizondo Anaya
ACCIONISTA DE CONTROL
MEXICO

29%

Miguel Angel Huerta Pando
ACCIONISTA INDIVIDUAL
MEXICO

2.8%

Antonio del Valle Ruiz
ACCIONISTA INDIVIDUAL
MEXICO

10%

Enrique Juan Bosco Portilla
ACCIONISTA INDIVIDUAL
MEXICO

0.4 %

Abaco Casa de Bolsa
ACCIONISTA INDIVIDUAL
MEXICO

0.1 %

10

Rodrigo M. Bremer Gutiérrez
ACCIONISTA INDIVIDUAL
MEXICO

0.003%

Fuente: Elaborado con base en la informacion de los reportes anuales de Vasconia

correspondiente a articulos para el hogar seria una

de

las tres mas afectadas.

El 19 de marzo, con Covid-19 creciendo, Fitch, por

su parte, modificé de “estable” a “negativa” la pers-

pectiva de riesgo para la estadounidense Lifetime

Brands, por la razon aludida: comercializa productos

para el hogar no basicos. El 8 de abril, Fitch anuncid

esa misma baja en la perspectiva de la calificacién de

la deuda para Vasconia.

Lifetime estd en el top ten de la industria, y es el

socio estratégico de Elizondo Anaya porque, desde

2007, posee casi 30% de las acciones de Vasconia.

Fitch advirtio también que la rentabilidad de

Lifetime se veria perjudicada. La tasa de rentabilidad

sobre el capital invertido (ROIC) de Lifetime ya era

segun calculos elaborados con
datos de S&P Capital 1Q (pro-
medios del altimo trienio).

La rentabilidad de Eli-
zondo Anaya en Vasconia, en
tanto, es de 4.1%, y luce pobre
frente al promedio de los gi-
gantes. Sin embargo, como se
vera, éste podria ser un juicio
apresurado.

Para ubicar el perfil del
CEO, José Ramon es un activo
empresario de larga data.
Ademas de dirigir y presidir
Vasconia desde 2002 (llamada
Ekco hasta 2008), es conse-
jero, segiin esa empresa, en la
financiera Findep, la refres-
quera Cultiba y la universidad
Centro; también es conseje-
ro de GAM (subsidiaria de
Cultiba), segtn la web de esta
azucarera. Ademas, de acuer-
do con reportes a la bolsa,
también es presidente de Voit
(que fabrica el balén oficial de
la liga MX), y de Grupo Fo-
mento de Capital, a través del

cual opera inversiones; estas
ultimas empresas privadas (o
cerradas) suelen tener como
presidente al duefio. Asi-
mismo, ha sido consejero, al
menos en algin momento, de
Grupo Marti y Tusacell, entre
algunos otros.

En su trayectoria, no
falta el sector financiero,
ni tampoco la controversia.
Por ejemplo, fue accionista y
consejero de Bancrecer tras su
privatizacion, en 1993, por la
que los compradores pagaron
125 millones de délares (MDD),
y que el Fobaproa rescato
con unos 11,000 MDD; los
accionistas (cerca de 4,000)
aseguraron que, en conjunto,
perdieron 900 millones.

En Vasconia, la rentabili-
dad reciente de 4% palidece
ante el promedio de 10% del
top ten de la industria. Sin
embargo, solo cinco lideres la
superan (los otros cinco no);
ademas, el promedio mundial

RANKING RENTABILIDAD - LIDERES MUNDIALES

RETORNO SOBRE EL CAPITAL INVERTIDO (ROIC), TASA ANUAL EN %, PROMEDIO
DE LOS ULTIMOS TRES ANOS DE LAS 10 PRODUCTORAS DE ARTICULOS PARA
EL HOGAR MAS GRANDES POR INGRESOS, VASCONIA Y EL PROMEDIO

MUNDIAL DEL SECTOR

-DIAL sector 4.6

TUPPERWARE (EU)

DAISO (COREA DEL SUR)

SUPOR (CHINA)

WUJO (CHINA) 7.6

STIHL INTERNATIONAL (ALEMANIA) 7/ &

vascon

LIBBEY (EU) 40

FISKARS (FINLANDIA) 3.8
LIFETIME BRANDS (EU) 34
AISHIDA (CHINA) 3.3

32

NEWELL BRANDS (EU)

257
20.7
204

baja de por si: 3.4%. El promedio de los 10 jugado-
res mas grandes de la industria es de 10% de ROIC,

FUENTE: Elaborado con base en la informacion de los reportes anuales de Vasconia
NOTA: La informacidn numérica y grafica de este andlisis fue elaborada con datos de S&P Capital 1Q, y
de las bolsas y comisiones de valores
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de la industria es de 4.6%,
casi el mismo que el que tiene
Elizondo Anaya.

Podria argumentarse que
Vasconia es un fabricante de
productos de aluminio, mas
que un vendedor de articulos
para el hogar; su division de
insumos de aluminio para
otras industrias aporta 55%
de los ingresos, y su divisién
de consumo (45%) también
utiliza aluminio.

En realidad, es las dos
cosas, pero la comparacién al-
ternativa es un sano ejercicio:
frente al 4.1% de la mexicana,
en la industria mundial de
lamina, placa y papel de alumi-
nio (lineas propias de Vasco-
nia), la ROIC es de 5.3%; es
superior, pero esta mas cerca
de la rentabilidad mostrada
por Elizondo.

La comparacion mas
completa, entonces, no es tan
desfavorable. Sin embargo,
lo importante fue la caida de
la rentabilidad. El analisis de
toda la gestion de José Ramon
desde 2002 tiene un momento
clave de inflexién: la compra
del fabricante de ldmina de
aluminio Almexa, en 2012.

La rentabilidad tuvo un an-
tes y un después. En el periodo
2002-2005, 1a ROIC habia sido
de 7.2%; en 2006-2011 tuvo
un salto positivo y promedid
11.7%; pero, tras la incorpora-
cion de Almexa, la tasa bajé a
3.3% en 2013-2019.

Con esa adquisicidn, los
ingresos escalaron cerca de
40%, pero la rentabilidad se
desplomé. Puede argiiirse que
la industria del aluminio tiene
menores margenes, pero cuan-
do Vasconia compro6 Imasa,
en 2007, también de ldmina
de aluminio, la rentabilidad
crecié en lugar de caer.

COSTO DE PRODUCCION

DE LAS VENTAS REALIZADAS, EN % DE LOS INGRESOS, PROMEDIO
ULTIMOS TRES ANOS

VASCONIA 80

LIFETIME BRANDS (EU) 64

GASTOS DE ADMINISTRACION

EN % DE LOS INGRESOS - PROMEDIO ULTIMOS TRES ANOS

VASCONIA

RECORD (PERU) 36

Fuente: La informacion numérica y grafica de este analisis fue elaborada con datos de S&P
Capital 1Q, y de las bolsas y comisiones de valores

PRODUCCION ONEROSA
Una de las explicaciones de la baja
rentabilidad de Vasconia es su alto costo
de produccidn: 80 ddlares por cada 100
vendidos; en Lifetime, por ejemplo, es de
s6lo 64 y, en el top ten, 65. En la industria
de ldmina de aluminio, en cambio, es de
91 ddlares (promedios del dltimo trienio).
En favor de Elizondo, la administra-
cién es mas eficiente y gasta sélo 15 d4-
lares por cada 100 de ingresos, mientras

ROTACION DE ACTIVOS FLJOS

CANTIDAD DE VECES AL ANO - ULTIMOS 12 MESES REPORTADOS

2.0

VASCONIA

o./

TUPPERWARE (EU)

ROTACION ACTIVOS
FIJOS: Ingresos
anuales / inmuebles,
planta y equipo
promedio del periodo

que los lideres del sector necesitan 24.
La peruana Récord también es menos
eficiente (36 ddlares) y, en cambio, en la
industria de lamina de aluminio ese gasto
es de sélo 5 délares.

FRENTE A LA CRISIS

La organizacion en fabrica de José Ra-
moén queda a deber, porque sus inventa-
rios rotan solo tres veces al afio, mientras
que en la estadounidense Newell, lider
mundial de articulos para el hogar,

rota casi cuatro veces; y los promedios
globales, todos, son mejores (hogar, 3.4; y
aluminio, 4.4 en el tltimo trienio).

Con una baja capacidad de uso de los
activos productivos, en los tltimos 12
meses Vasconia vendid 2 ddlares por cada
uno que posee en activos fijos, y uno de
los gigantes de articulos para el hogar, la
popular Tupperware, fue casi tres veces
mas eficiente: 5.7 délares (6.5 en el pro-
medio del top ten).

Sin embargo, la industria de lamina
de aluminio desaprovecha esos activos,
igual que la mexicana, con 1.9 d6lares.

En tiempos del coronavirus SARS-
Cov-2, estos resultados son pistas sobre
la capacidad de un cEo para enfrentar
una crisis. En medio de la incertidumbre,
tendra que jugar sus mejores cartas. (F)

ROTACION DE INVENTARIOS

CANTIDAD DE VECES AL ANO - ULTIMOS 12 MESES
REPORTADOS

ROTACION DE INVENTARIOS:

Costo ventas del periodo /
inventarios totales promedio
del periodo

3.0

VASCONIA

3.9

NEWELL
BRANDS (EU)

FUENTE: La informacion numérica y gréfica de este andlisis fue elaborada con datos de S&P Capital 1Q, y de las bolsas y comisiones de valores
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