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SUPERO AL MAESTRO

Tras sustituir a su padre, Juan Antonio
Gonzilez Moreno consolido un crecimiento rentable
en Gruma, que hoy duplica a los lideres mundiales.

SUPERD A
MAESTRO

Muy pronto, el hijo de Roberto gun el indicador Enterprise Value.
Gonzalez Barrera consolido, Ladisputa familiar desplaz6 a
ensu gesti()n, un crecimiento Roberto Gonzalez Alcal4, direc-
rentable. Hoy también duplica a
los lideres mundiales.

parte de la familia[Gonzalez Morend
se hizo con el control del Consejo

de Administracién, y Juan Antonio
tor para México y Latinoamérica asumio los cargos de presidente del

en aquel momento (hijo de una Consejo en diciembre de 2012,y de

108.
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cumplié, en fe-
brero de 2018, cinco afios
como CEO de una
empresa emblematica en
la historia corporativa mexicana.
Tras la muerte de su padre,
Roberto Gonzalez Barrera, ocurrida
en agosto de 2012, llegé al cargo,
fruto de una disputa familiar y otra
empresarial por el control de la
poderosa compaiiia, valuada (ya en
aquel entonces) en cerca de 3,000
millones de délares (MDD), y hoy, en
mas del doble de esa cantidad, se-

segunda familia que tuvo Gonzalez
Barrera), y entron6 a Juan Antonio,
por entonces director para Asia y
Oceania, y uno de los cinco herma-
nos que son hijos del matrimonio
del fundador con Graciela Moreno.
La disputa empresarial evit6 que
Fernando Chico Pardo adquiriera
el 23% de las acciones que estaban

en manos de la empresa estadou-
nidense Archer-Daniels Midland,
con lo que hubiese arrebatado el
control de la compaiiia a los hijos de
Gonzilez Barrera.

Tras un fallo judicial que anulé
un tramite de divorcio entre Gon-
zalez Barrera y Graciela Moreno, la

director general en febrero de 2013.
En esas condiciones, conducir la
empresa era un reto considerable,

puesto que su padre habia sido

un empresario muy poderosoy, a
la sombra de su cercana relacién
con los gobernantes priistas, habia
construido un imperio en el sector
alimenticio.

Como contrapartida, conté con
el respaldo de su familia, con la
acumulacion de los dos cargos mas
importantes (presidente del Consejo
y director general) y con la ventaja
de dirigir una empresa calificada
por estudios académicos como “la
pata mas firme” del duopolio Gru-
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ma-Minsa en el mercado de la ha- tortillas, en promedio, entre los afios cHEEIMIE“'I'u nEl vm.“n
rina de maiz y la tortilla en México ~ 2015y 2017. . .
El indicador Enterprise Value es

(pais que provee 25% de los ingresos En cambio, el gigante estadou- una referencia del tamafio de una
de la compatiia). nidense Tyson Foods, por ejemplo, empresa, del precio de venta de las

Juzgada su actuacion a través diversificado en otros segmentos compatiias en el juego de las fusio-
de la rentabilidad generada por el de la industria de alimentos, pero nes y adquisiciones, y de la evolu-
capital invertido, el hijo super¢ al identificado por la compafiia mexi- cién de su valor en el tiempo.
padre... por mucho. Mientras actué ~ cana como uno de sus competidores Segtin este indicador, desde que
como director general, entre 1994y  por su division manufacturera de i AnomoCanzaled asumi6 el
2010, “El Maseco” (como se conocia tortillas, necesita 27 délares mas que puesto de cEo de [GIuma, el valor de
a Gonzalez Barrera en el ambito para solventar la fabricacion la firma ha crecido a una tasa pro-
empresarial mexicano), coseché una  de los productos vendidos, porque,  medio anual de casi 17%. El top ten,
rentabilidad del capital invertido por cada 100 délares que recibe de e cambio, increment6 su valor a
(Roic) de 5.1% promedio. Juan Anto- ingresos, gasta 89 en la produccion.  yna tasa anual de 6% en los mismos
nio duplicé muy pronto el rendi- Mas cercano al costo de produc-  ¢inco afios. En la japonesa Yamazaki
miento y, en los cinco afios que lleva  ¢ign de la compaiifa mexicana, el Baking, por ejemplo, la més grande
en el cargo, ha promediado 13.4%. promedio del rop ten fue de 70 d6- e Asia en esta investigacién, el En-

En comparacién con las 10 lares en este rubro y, en la industria  terprise Value aumenté 7% al afio.
empresas de mayores ingresos que  panadera mundial, de 68 délares
operan en los mismos mercados que por cada 100 de ingresos. SUI-VENGIA MEJ""AI]A
m4 (harina, tortilla, panaderia), La solvencia financiera que recibi6é
Juan Antonio obtiene una rotunda I“EF":IE"EIAS E“ FABHIBA el actual cEo al comenzar 2013 no se
victoria, dado que su rentabilidad Un lado flaco en el desempefio de consideraba peligrosa, pero el indi-
casi duplica el promedio de ese top es la logistica y organiza- cador Deuda a Ebitda, que se ubica-
ten mundial. ci6n de la produccién, a juzgar por ba en 4.7 veces en aquel momento,

Larentabilidad de Grumd fue de 13 cantidad de veces que rotan los superaba el tope maximo de cuatro
15.3% en 2015-2017. Eso es casi el inventarios. veces, recomendado usualmente
doble que el top ten, que sumoé 8.5%, La compaiiia dirigida por Juan para las grandes empresas.
una tasa similar a la del sector de pa- Antonio tuvo una rotacién de inven- Dado que, en este ultimo quin-
naderia, de 8% en el mismo periodo, tarios promedio de 4.7 veces al afio  quenio, el flujo operativo de caja
segun calculos elaborados con datos en los ultimos tres. aumento y la deuda disminuyé
de S&P Capital IQ. Un buen sinodal es General (aunque en 2017 ha vuelto a subir),

Y la comparacion mas significa-  Mills, otro gigante de alimentos que como resultado, la solvencia mejoro,
tiva con esos lideres mundiales esla participa en el mercado de la tortilla de manera que hoy la deuda podria
evolucién de la rentabilidad respec- estadounidense, y cuya eficienciade pagarse en menos de dos afios, de
to del trienio previo a la adminis- logistica en fabrica es 50% mayora  acuerdo con el indicador menciona-
tracion de Juan Antonio. Mientras  la del cEo mexicano, porque surota- do (1.8), mientras que, en 2012, esta
en el retorno del capital cién de inventarios es de 7.1 veces proyeccion era de casi cinco afios.
aumento en 10 puntos porcentuales, al afio.Y la referencia escogida no El promedio mundial de Deuda a
de 5% en 2010-2012 a 15% en 2015-  es de las mds eficientes del top ten,  Ebitda es de 1.9; el del top ten es de
2017, en los 10 gigantes globalesla  cuyo promedio es de 11.4. 2.4;yeldelacolombiana Nutresa,
tasa disminuyé ligeramente, medio En la industria mundial de la pa- como referencia regional de riesgo
punto en los mismos dos periodos, naderia, la rotacion también exhibe mads comparable, es de 3.1 veces:
al bajar de 9% a 8.5%. una organizacién de inventarios niveles, todos, menos solventes que
BAJOS COSTOS mejor que en [Grumd. En lamisma el de Gruma. .

medicién trianual de 2015-2017, el Evaluado con estos ratios finan-

U'n.a de las razones de l,a al'Fa Tenta- 4 dicador fue de 7.8 veces al afio. cieros, en especial la rentabilidad,
blhda.d de[Grumd, en términos com- Esta debilidad organizativa Juan Antonio no malgasté el tiempo
paratlvo.s con las grandes er.n'presas, relacionada con la administracion de gestion, una conclusién acrecen-
es subajo costo de produ.ccwn. de la produccién no es atribuible al ~ tada, sobre todo, por la expectativa

En la empresa conducida por actual cEo de la empresa, porque las de incertidumbre sobre sus capaci-
e I’XIltOIllO [EREER, por cada mediciones anteriores a su gestién dades que prevalecia a la muerte de
100 dolares facturados por. t.oc?os Sus arrojaban cifras muy similares (4.3  su padre, en 2012. 0
productos en el m1~1nd0, utlh‘zo 62 promedio en los seis afios previos). Pagina 2 4
délares en producir esas harinas y gina
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LA RENTABILIDAD
DF GRUMA EN
2008-2017 FUE
GASI L DOBLE
QUEELTOPTEN
QUE SUMO
8.5%, UNA
TASA SIMILAR
ALADH
SECTOR DE
PANADERIA.

CALCULOS PROPIOS
CON DATOS DE S&P
CAPITAL 10

JUAN ANTONIO GONZALEZ MORENG
— GRUMA —

CRECIMIENTO DEL VALOR DE LA EMPRESA
Tasa anual de crecimiento compuesto, en %, del valor de la empre-

sa, medido con el indicador Enterprise Value, calculado para los ROTAC'ON DE lNVENTARlOS

dltimos cinco afios, con datos &l cierre de esta edicion. Veces al afio - promedic 2015, 2016 y Litimos 12 meses reportados

Rotacién de inventarios: Costo ventas del periodo/ Inventarios
totales promedio del periodo

Enterprise Value: Capitalizacion de Mercado
+ Deuda Financiera - Caja + Acciones
Preferentes + Interés Minoriario
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PRINCIPALES ACCIONISTAS DE GRUMA
% DEL CAPITAL TOTAL

Juan A. Glez, Moreno, Graciela A

Giez. Moreno y fam. (1)

Accionista de control [J] ||

BlackRock |

Administrador de EEE=

inversiones —

FiL Limited ({1

Accionista .4.

Capital Research and = Administrador
. LI | Norges Bank Investment
Fondos de pensiones =|= Management GRIJI\:.;
Handelsbanken Asset W Administrador de
‘Management W inversiones

Graciela Moreno Hernandez

E= Administrador de

The Vanguard Group
EE= Administrador de

Carlos Hank Gonzélez

COSTO DE

PRODUCCION
Costo de produccion de las ventas realiza-
das, en % de los ingresos, promedio 2015,
2016 y Ultimos 12 meses reportados a 2017,

TYSON FOQDS (EL)
B89

CAPACIDAD DE PAGO

Deuda financiera / Ebitda. A menor resultado,
mayor solvencia.

Representa los afios que tardaria la empresa
en liquidar la deuda, en el caso hipotético

de gue usara el flujo operativo (Ebitda) sélo
con ese fin - Datos de Gltimos 12 meses re-

portados.

Impulsora de Fondos

Fondos de Inversion I“!l B

*TIPO DE ACCIONISTA
FLUENTE: ELABORADO CON DATOS DE S&P CAPITAL 1Q Y DE GRUMA.
(1) FIDEICOMISO 111559-4

RANKING DE RENTABILIDAD DE
LOS LIDERES MUNDIALES
Retarno sobre el capital invertido (Roic), tasa anual en %, promedio dltimos tres afios

de las 10 empresas mas grandes por ingresos de los sectores donde cpera Gruma, del
promedic mundial de la Industria Panadera y de Gruma.

Yamazaki Baking (Japdn)

Mondelez (V)
Bunge (EU)

Nisshin Seifun (Japdn)

Industria Panadera

13 B B3 N3 W W& 82 86 0l al L8 8

Role: Utilicladl operativa neta ele impuests a la renta {tasa ficticla de 37.5% para toclas las empresas) / capital proplo mas deuda financlera
promedio del periodo. El resultado comesponde al promedio de 2015, 2016 y los dltimos 12 meses reportados a 2017,
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