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Expectativas del consumo
interno para el 2014

Desdemarzo del 2013 hemos comentadoque de acuerdo al comportamiento de las
principales variables económicas como

lainversión laproducciónindustrial el empleo
y las exportaciones la economía mexicana en
frenta condiciones recesivas que no hanmostra
do un signo claro de recuperación

ALBERTO CARRILLO

Lo anterior ha impactado en la confianza del
consumidor la cual ha mostrado una caída
desde mediados del 2013 que se acentuó con
el anuncio de las nuevas disposiciones fiscales
que afectanprincipalmente al consumo pri
vado en México

Existe un consenso generalizado acerca
de los efectos nocivos en el corto plazo de las
medidas fiscales aprobadas por el Congreso
En mayor medida el impacto en el consumo
al imponer impuestos especiales IEPS a las
bebidas azucaradas y a los productos de alto
contenido calórico así como la homologación
del IVA en la frontera

En el mes de febrero pudimos observar
un rebote marginal en el índice de confian
za del consumidor con una variación positiva
de 3 3 en comparación de enero mes que
consideramos tocó fondo el índice con una

caída de 15 5 a a elnivelmásbajoobser
vado desde la crisis financiera del 2008

De hecho desde el anuncio de la miscelá
nea fiscal a finales del 2013 las empresas del
sector de alimentos y bebidas enfrentaronun
consumo debilitado que fue reflejo de los ma
los resultados que presentaron en el cuarto
trimestre 2013 IV

Son 11 empresas emisoras en la Bolsa Mexi
cana de Valores las que formanparte del sec
tor de alimentos y representan cerca de 13
delvalor de capitalización del mercado un

poco menos de lo que representa América
Móvil con unvalor cercano al billón de pesos

Dentro del segmento de bebidas la indus
tria refresquera fue la más afectada por las
medidas fiscales que buscan reducir el consu
mo de refrescos en la dieta del mexicano Ar

ca Contal AC Coca Cola Femsa KOF y Cul
tiba CULTIBAB han tenido un desempeño
negativo ponderado en los últimos 6 meses de

25

Si bien el impacto de la miscelánea fiscal
afecta solamente al segmento de refrescos
también se enfrenta el cambio en el patrón de
consumo por bebidas no carbonatadas así
como la erosión de la lealtad de las marcas ori

ginales No obstante destaca la habilidad que
tienen estas empresas de operar en un merca
do prácticamente inelástico cuyo consumi
dor absorberá los nuevos impuestos así como
también la expansión internacional de los dos
grandes jugadores AC Y KOF lo que ayu
da a amortiguar la caída en volúmenes y ven
tas totales

La celebración del Mundial de Fútbol ten

dráun impacto positivo en mayor medida
para KOF con operaciones en Brasil

Por otro lado Grupo Lala LALAB que de
butó el año pasado conuna oferta pública ini
cial ha mantenido consistencia en sus resul
tados históricos con crecimientos anuales de

6 compuesto enventas y 8 enEBITDA
El impacto de la reforma fiscal en su cartera de
productos es mínimo 2 de su portafolio
sin embargo su permanencia como emiso
rabursátil es marginal como para determinar
una recomendación y falta esperar sus resul
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tados en elprimer trimestre
En el segmento de panificación destacan

Gruma Bimbo y Minsa
GrumayMinsasonelprimer productor

global de harina de maíz y tortillas y el segun
do productor de harina de maíz respectiva

mente Gruma ha mostrado una gestión de
alto desempeño incrementando su partici
pación en otros mercados y la rentabilidad de
su portafolio En lo que va del año el precio
de la acción ha dado un rendimiento de 10

comparado con un 8 5 delIPyC
Bimbo ha mantenido su estrategia consis

tente de expansión internacional y con la re
cíente adquisición de Canadá Bread busca
incrementar sus márgenes que se vieron afec
tados —en México y EU— por el incremen
to en el precio de los insumos y los esfuerzos
de integrar al00 sus operaciones en Estados
Unidos derivado de la compra de Sara Lee en
el 2011 Con ello la participación de sus ven
tas en México se verá reducida a 35 del total
aminorando el impacto de las medidas fiscales
que afectan en más de 40 de su portafolio de
productos en México

En el segmento de alimentos vemos con
buenas expectativas a Bachoco por haber re
cobrado los volúmenes de venta anteriores a la

gripe aviar —que afectó sus granjas en febrero
del 2013 —yporhaber confirmado laerradi
cación de la misma hace algunos días

No obstante de acuerdo con cifras de la
ANTAD en el mes de febrero las ventas mis
mas tiendas de autoservicios se redujeron

1 7 atasa anual unamejoría si considera
mos que la caída en enero fue de 3 5 a a

Estimamos que el consumo privado no
mejorará hasta la segunda mitad del año
cuando el gasto público compense la caída en
el consumo y considerando las elecciones fe
derales del Congreso que se llevarán a cabo en
septiembre

En suma no vemos una mejoría inmedia
ta en el consumo en los próximos meses lo
que aunado auna desaceleración en el crédi
to al consumo afectará a la baja los pronósti
cos de crecimiento económico del país al cie
rre del 2014
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