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PERSPECTIVAS CON SIGNUM RESEARCH

ALBERTO CARRILLO

Expectativas del consumo
interno para el 2014

esde marzo del 2013 hemos comentado

que de acuerdo al comportamiento de las

principales variables economicas como
lainversion, la produccion industrial, el empleo
y las exportaciones, la economia mexicana en-
frenta condiciones recesivas que no han mostra-
doun signo claro de recuperacion

Lo anterior ha impactado en la confianza del
consumidor, la cual ha mostrado una caida
desde mediados del 2013 que se acentud con
el anuncio de las nuevas disposiciones fiscales
que afectan principalmente 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 alos productos de alto
contenido calorico, asi como la homologacion
del VA en la frontera.

En el mes de febrero pudimos observar
un rebote marginal en el indice de confian-
za del consumidor, con una variacion positiva
de +3.3% en comparacion de enero, mes que
consideramos toco fondo el indice con una
caidade -15.5% a/a, el nivel mds bajo obser-
vado desde la crisis financiera del 2008.

De hecho, desde el anuncio de 1a misceld-
nea fiscal a finales del 2013, las empresas del
sector de alimentos y bebidas enfrentaron un
consumo debilitado que fue reflejo de los ma-
los resultados que presentaron en el cuarto
trimestre (2013-1V).

Son 11 empresas emisoras en la Bolsa Mexi-
cana de Valores las que forman parte del sec-
tor de alimentos y representan cerca de 13%
del valor de capitalizacion del mercado; un

poco menos de lo que representa América
Movil, con un valor cercano al billon de pesos.

Dentro del segmento de bebidas, 1a indus-
tria refresquera fue la mds 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 desempefio
negativo ponderado en los ultimos 6 meses de
-25%.

Sibien el impacto de la misceldnea fiscal
afecta solamente al segmento de refrescos,
también se enfrenta el cambio en el patron de
consumo por bebidas no carbonatadas; asi
como la erosion de la lealtad de las marcas ori-
ginales. No obstante, destaca la habilidad que
tienen estas empresas de operar en un merca-
do practicamente ineldstico, cuyo consumi-
dor absorbera los nuevos impuestos asi como
también la expansion internacional de los dos
grandes jugadores (AC Y KOF), lo que ayu-
daa amortiguar la caida en volumenes y ven-
tas totales.

La celebracion del Mundial de Futbol ten-
drd un impacto positivo, en mayor medida
para KOF con operaciones en Brasil.

Por otro lado, Grupo Lala (LALAB) que de-
butd el afio pasado con una oferta publica ini-
cial, ha mantenido consistencia en sus resul-
tados historicos con crecimientos anuales de
+6% compuesto en ventasy +8% en EBITDA.
Elimpacto delareforma fiscal en su cartera de
productos es minimo (2% de su portafolio);
sin embargo, su permanencia como emiso-
rabursatil es marginal como para determinar
unarecomendacion y falta esperar sus resul-
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tados en el primer trimestre.

En el segmento de panificacion destacan
[Grumd, Bimbo y Minsa.

Grumaly Minsa son el primer productor
global de harina de maiz y tortillas y el segun-
do productor de harina de maiz, respectiva-

mente. ha mostrado una gestién de
alto desempefio incrementando su partici-
pacion en otros mercados y larentabilidad de
su portafolio. Enlo que va del afio, el precio
dela accion ha dado un rendimiento de +10%
comparado con un -8.5% del IPyC.

Bimbo ha mantenido su estrategia consis-
tente de expansion internacional y, con lare-
ciente adquisicion de Canada Bread, busca
incrementar sus margenes que se vieron afec-
tados —en Méxicoy EU— por el incremen-
toen el precio de los insumos y los esfuerzos
de integrar a100% sus operaciones en Estados
Unidos, derivado de la compra de Sara Lee en
€l 2011. Con ello, 1a participacion de sus ven-
tas en México se verd reducida a 35% del total,
aminorando el impacto de las medidas fiscales
que afectan en mds 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 volumenes de venta anteriores ala
gripe aviar —que afecto sus granjas en febrero
del 2013— y por haber confirmado laerradi-
cacion de la misma hace algunos dias.

No obstante, de acuerdo con cifras dela
ANTAD, en el mes de febrero las ventas mis-
mas tiendas de autoservicios se redujeron
-1.7°% atasa anual, una mejoria si considera-
mos que la caida en enero fue de -3.5% a/a.

Estimamos que el consumo privado no
mejorard hasta la segunda mitad del afio,
cuando el gasto publico compense la caidaen
el consumo y considerando las elecciones fe-
derales del Congreso que se llevardn a cabo en
septiembre.

En suma, no vemos una mejoria inmedia-
taen el consumo en los proximos meses, lo
que aunado a una desaceleracion en el crédi-
to al consumo afectard ala baja los pronosti-
cos de crecimiento econdmico del pais al cie-
rre del 2014.
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