FRONTAL - MIRADOR GLOBAL

* FRONTAL »

Cuadl es el determinante de la rentabi-
lidad de una sidertrgica? ¢Depende
de lo que hagan sus directivos, de la
gestion de su cEo, o depende de facto-
res externos?

César Jiménez habia empezado con
el pie izquierdo en el primer trienio
al mando de Ternium México (TM),
la subsidiaria mexicana del poderoso
grupo acerero italo-argentino Ter-
nium. Si bien los meses iniciales de su
administracion, en 2018, dieron bue-
nos numeros, los ingresos cayeron 14%
en 2019 y 12% en 2020; y la rentabi-
lidad del capital invertido bajé abrup-
tamente de 18% a 4.9% en ese bienio.

Sin embargo, en el dltimo trienio,
Jiménez Flores goza de una rentabili-
dad muy alta, superior a casi todos los
lideres de la industria.

En los tdltimos tres ejercicios com-
pletos (2020-2022), el retorno sobre
el capital invertido (ROIC) fue de
16.1% en TM, el triple que el prome-
dio de los 10 principales productores
de acero del mundo, de 5.9%, y casi el
doble que en la industria sidertrgica
global, de 8.7% (son 608 empresas),
segun calculos elaborados con datos
de S&P Capital 1Q.

Sin pretender sustituir los mode-
los econométricos (método econdémi-
co-matematico para explicar el valor,
por ejemplo, de un indicador financie-
ro), en su defecto si se pueden ensayar
conclusiones inferidas con datos duros.

Cada afio que los precios interna-
cionales del acero suben a niveles muy
altos, la rentabilidad de esta empresa
también asciende a elevados niveles
histéricos; y, en el otro extremo, cuan-
do caen de forma importante, las tasas
de rentabilidad se ubican entre las mas
bajas en la vida de la empresa.

Por César Martinez Azndrez

EL PEQUENO O
GRAN MARGEN DE
ACCION DEL CEO

LA DEMANDAY LOS PRECIOS INTERNACIONALES DEL ACERO, VARIABLES NO
CONTROLABLES POR LOS DIRECTIVOS, MANDAN SOBRE LA RENTABILIDAD. SIN
EMBARGO, UN CEO TAMBIEN TIENEN MARGENES PARA ACTUAR E INFLUIR.
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Parece una conclusién muy sim-
plificada. Sin embargo, ese razona-
miento sirve para poner a prueba las
conclusiones y buscar las causas. Hay
una clara correlacion entre los precios
internacionales (influidos por la de-
manda) y la rentabilidad.

Un estudio realizado en 2013 por
una consultora de este sector (Lapla-
ce Conseil), basado en resultados de
82 empresas, puso a prueba la corre-
laciéon de factores internos (es decir,
controlados por la compafia) con
los resultados financieros, y concluyd
que: desplazarse a mercados de de-
manda creciente, aumentar la cuota
de productos de alto valor anadido,
crecer mediante fusiones y adquisicio-
nes y desarrollar la integracién con la
mineria de hierro y carbon (las mate-
rias primas del acero), cuatro estrate-
gias bajo control de las empresas, no
mejoraron los resultados financieros,
como se creia en ese entonces (y hoy
probablemente también).

El reporte de la OCDE Steel Mar-
ket Developments analiza los tltimos
afios, hasta el cuarto trimestre de
2022, y concluye que la rentabilidad
de las firmas se relaciona con los pre-
cios del acero y de las materias primas.

Dado que existe una variable exter-
na tan determinante como los precios,
un anélisis riguroso podria preguntar-
se por qué otorgarle importancia a la
gestion de los directivos si, hagan lo
que hagan, de todos modos devolve-
ran una buena o mala rentabilidad en
funcion de las cotizaciones mundiales
del acero y sus materias primas, y no
en funcién de sus decisiones.

La respuesta sugerida es igual de
clara: la explicacion basada en los pre-
cios es valida, pero le falta un comple-
mento: éstos pueden ser condicién ne-
cesaria para que la rentabilidad suba,
pero no son suficientes porque, si la
empresa es ineficiente, de nada servi-
ran los precios altos ni un aumento en
la demanda. Por eso también se anali-
zan otras métricas de desempenio.

OPERACION TRIPLE

Un dato de contexto esencial: Ter-
nium México es fruto de una peculiar
triple operacién. La matriz Ternium
S.A., de raices familiares italianas du-
rante el gobierno de Benito Mussolini
en los afios 30, establecida en América
Latina después de la Segunda Guerra
Mundial, compré las regiomontanas
Hylsamex en 2005 y Grupo IMSA en
2007, y las fusion6 en 2008.

Hylsamex tenia 63 afios de existen-
cia, nacida en uno de los conglomera-
dos mas influyentes en el desarrollo
industrial de México: Alfa. Grupo
Imsa tenia 71 afios, y pertenecia a una
familia de tradicién empresarial y
politica (Canales-Clariond). Ambas
firmas traian consigo una arraigada
cultura corporativa, que dificultaba la
imposicién de los fuertes valores em-
presariales de Ternium.

Un 80% de las fusiones y adqui-
siciones fracasan por la mala gestién
del cambio y la incapacidad de ob-
tener sinergias, segun un estudio de
la consultora KPMG y una encuesta
realizada en Linkedin, investigaciones
citadas en un paper de la universidad
india Symbiosis Institute of Manage-
ment Studies publicado en 2014.

Sila triple operacién que dio origen
a Ternium México no fracasd, como
puede comprobarse por su crecimien-
to y su rentabilidad, entonces la ges-
tion del cambio es exitosa.

Ternium México mejoro la rentabi-
lidad de Hylsamex e Imsa. En sus dl-
timos 10 aflos antes de ser absorbidas,
ambas acereras habian registrado una
ROIC combinada, promedio ponde-
rado por ingresos, de 7.3%, mientras
que la de TM en su primera década de
vida fue de 8.1%.

Ademas, los ingresos anuales de
Hylsamex e Imsa sumaban 6,000 mi-
llones de délares (MDD) antes de ser
adquiridas, mientras TM actualmente
factura mas de 10,000 millones.

Pero Jiménez llegé a la direccién
general ya con 11 afios transcurridos
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COSTO DE PRODUCCION

Costo de los productos vendidos, en % de los ingresos,
promedio 2020, 2021y 2022

Nippon Ternium
Stee México
87 78

ROTACIGN DE INVENTARIOS

Veces al afio - promedio 2020, 2021y 2022
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| -

ROTACION DE ACTIVOS TOTALES

Cantidad de veces al afio - promedio 2020, 2021y 2022
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GESTIGN ADMINISTRATIVA

Gastos generales y de administracion de la empresa en
% de los ingresos - promedio 2020, 2021y 2022
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desde la fusién, de manera que los dos
CEO anteriores, Julidin Eguren (2008-
2012) y Méaximo Vedoya (2012-2018)
fueron los artifices del proceso de
cambio. Es decir, Jiménez llegé con
“el camino allanado”. En su descargo,
hay que decir que le toc6 a él enfrentar
toda la etapa Covid, que abati6 los re-
sultados de 2020.

TRAYECTORIAY RENTABILIDAD
César Jiménez asumié el puesto en
marzo de 2018, con 32 afios de expe-
riencia a su favor en esta industria.
Menos uno en Fortacero, los demas
afios los vivi6 en el grupo Techint, el
conglomerado que, ademas de Ter-
nium, posee Tenaris, enfocada en tu-
bos de acero.

El ceo de la matriz Ternium S.A.,
con sede en Luxemburgo, es el argen-
tino Maximo Vedoya, y las decisiones
relevantes requieren también su apro-
bacion. César Jiménez es el maximo
directivo de la subsidiaria mexicana,
presidente ejecutivo en la terminolo-
gia del Grupo, que, a efectos del pre-
sente articulo, equivale a director ge-
neral o ceo de TM.

César Jiménez Flores superd la
rentabilidad de los dos cEo que le an-
tecedieron. Vedoya promedié 9.2%
en 2012-2018, y Julian Eguren 8.7%
en 2008-2011. Entre 2018 y junio de
2013, Jiménez obtuvo una tasa de
13.1% (con datos estimados de los pri-
meros seis meses de 2023).

En el altimo trienio, de las 10 maxi-
mas siderudrgicas del mundo, s6lo Nu-
cor (de EU) superd a Jiménez en ren-
tabilidad, pues su ROIC fue de 21.6%.
TM aventaj6 al resto de las mexicanas,
cuyo promedio fue de 7.8%, y a su pri-
ma Ternium Argentina (11.3%), pero
no al promedio de América Latina, de
16.8% en el periodo (117 empresas).

LA MANO DEL CEO

Es dificil comprobar si es pequeno o es
grande, pero hay un margen de accion
del ceo que influye en el crecimiento y
en la rentabilidad.

Por ejemplo, los costos de produc-
cion de Jiménez favorecen su renta-
bilidad comparada: por cada 100 dé-
lares vendidos, usa 78 en ese renglon,
mientras que el top ten mundial nece-
sita casi 10 mas: 87, como, por ejemplo
Nippon Steel, que utiliza esa misma
cifra, lo mismo que el promedio mun-
dial de la industria (2020-2022).

No obstante, TM es menos organi-
zada en fabrica, porque sus inventa-
rios rotan sélo 3.9 veces al afio, mien-
tras que los del top ten rotan 5.4 veces,
y la industria global, 5.2.

En cambio, Jiménez Flores usa sus
activos de forma maés eficiente, porque
por cada 1,000 ddlares que posee en
activos totales, vende productos de
acero por 1,086, mientras que el top
ten vende sblo 792 ddlares, y el pro-
medio mundial, 800.

En su detrimento, excluyendo la
produccion, la gestién general de la
empresa, por ejemplo, la administra-
cién, es menos eficiente en TM: por
cada 100 doélares de ingresos, usa 6.6
en gastos generales, mientras que los
10 lideres usan 4.4, y la industrial si-
dertrgica en su conjunto, s6lo 3.9.

Sin embargo, aunque fuere por
razones externas, no pocos analistas
creen que el crecimiento manda en
dltima instancia. Con Vedoya, en seis
afios la empresa pas6 de vender 5,000
MDD a 5,600 millones, es decir, obtuvo
una tasa anual de crecimiento com-
puesto (TACC) de 2.2%. Con César
A. Jiménez Flores, en cinco afos los
ingresos subieron a 10,340 millones,
de modo que su TACC fue nada menos
que de 13%. (1]

Fuente: Toda la informacién numérica y grdfica de este andlisis fue elaborada con datos de S&P Capital IQ, de las

bolsas y comisiones de valores y de las empresas
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