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| PANADERIA Y MOLIENDAS

Defensas insuficientes
Luego de que los precios de las materias primas aumentaron,
la rentabilidad de las empresas haido en declive.

POR CESAR MARTINEZ AZNAREZ
CUANDO HAY UNA recesién econdmica, la
poblacién paulatinamente deja de comprar
bienes prescindibles, pero sigue consumiendo
los esenciales para la vida, y qué mds esencial
que los alimentos como el pan y la tortilla.

Producir alimentos de consumo bdsicos
cuenta con ciertas defensas anticrisis. Los moli-
nosy las panaderfas y confiterias gozan de una
suerte de inelasticidad ~para usar un término
muy econdmico-, en la relacién crisis-rentabi-
lidad. Es decir, por cada délar que pierden en
sus ingresos en medio de una retraccion de la
economia, las familias disminuyen el consumo
de pan en un porcentaje cercano a cero (casi
nolo reducen), de modo que la crisis no afecta
larentabilidad de las empresas vinculadas a su
produccién, al menos en forma importante.

Elretorno sobre el capital invertido (ROIC)
del promedio mundial de todas las empresas
que integran esta cadena productiva no decayd
en 2009, el afo dela gran recesion econdmica
global; al contrario, tuvo un ligero crecimiento:
pasé de 11.7% en 2008 a 12.7% en 2009 (un
aumento impulsado por panaderias y confiterfas,
porque en las moliendas hubo una caida), de
acuerdo con calculos elaborados con datos de
S&P Capital 1Q,

Sin embargo, también hay otros factores que
han afectadolarentabilidad. Los precios del trigo

y el maiz experimentaron un fuerte aumento a
partir de 2011, y,aunque con fluctuaciones, en la
actualidad siguen en niveles elevados respecto al
promedio histdrico. El precio internacional del
trigo aument6 41% en 2011, y el promedio de
2013 hasta septiembre -314 délares la tonela-
da- se mantiene en el mismo rango. Lo mismo
ocurri6 con el maiz, que subié 57% en 2011, y
el precio promedio de los primeros nueve meses
de 2013 (279 délares la tonelada) sigue siendo
50% mds alto que en 2010.
Ese aumento en la materia prima incrementa

los costos de las empresas del sector (el costo
de produccién de las panaderias, por ejemplo,

representa 70% de los ingresos). Dos de las
principales armas de las companifas para defen-
derse son contratar futuros de precios de las
materias primas —una medida reservada a las
mis grandes- o trasladar el aumento de costos
al precio de venta de sus productos.

Silas empresas no trasladan los aumentos de
costos al precio de venta para no ceder terreno
frente a los competidores, y no pueden evitar
pagar mds por las compras de materias primas,
deben absorber esos mayores costos reduciendo
sus margenes de utilidad.

Y eso le ha pasado desde 2011 a los tres
sectores investigados, cuya rentabilidad, en
promedio, se redujo de 12.1% en 2009 2 10.2%

en 2010, 9.1% en 2011 y 9.3% en los dltimos
12 meses reportados en 2013. En México, al
menos no se confirmé lo que se temia. Hasta
que el presidente Enrique Pefia Nieto divulgo
la propuesta de reforma hacendaria el 8 de
septiembre, y sorpresivamente no incluyo lo que
los observadores descontaban que propondria,
gravar los alimentos con el IVA, los expertos
reducian las estimaciones de los flujos de caja,
como lo habia hecho Citi-Banamex para Bimbo,
para quien proyectaba una caida de 2 a 3% en
el Ebitda, en la creencia de que las compaiias
trasladarian el impuesto a los precios.

Al igual que en el promedio mundial, la
rentabilidad del sector en América Latina
disminuyé entre 2009 y 2013, de 14 a 7%, y
un ejemplo fue Bimbo, cuya tasa ROIC bajé
de 12 a 7% en ese lapso. Gruma, en cambio,
fue una de las pocas firmas consideradas en
la media de la region que aumento la tasa
de retorno del capital invertido: de 8.3% en
2009 pasé a 8.9% en los recientes 12 meses
informados de 2013,

Segtin unreporte del gubernamental Apoyos
y Servicios ala Comercializacion Agropecuaria
(Aserca), los precios de futuros comercializa-
dos y las opiniones de los analistas permiten
estimar que en el corto plazo no habrd cambios
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importantes en los precios del trigo y el maiz.
Y si éstos se mantienen altos, la rentabilidad de
las empresas no podré recuperarse, al menos

en los préximos meses. &

Regionalabaja

La rentabilidad mundial 2011 2013
ha sido estable; la de América
Lating, similar en promedio,

dentro del trienio va a la baja.

Rentabilidad sobre el capital invertido
(ROIC) prom. 2011-2013 en %.

Top ten de Amenca Latima
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Aumento sostenido

El precio del trigo crecid 41% v el del maiz 57% en 2011, y hoy siguen en
ese alto nivel, B6% v 128% encima del precio histanco (desde 1988)

Procios del trigo y el maiz en dolares por tonelada, promedios del periodo.
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La rentabilidad del promedio del sector ba disoimuoido o paric de 2010, y en el
munda hoy registra una de las menores lasas en 10 anos

ROIC promedio de panadena, confitena y moliendas, en %,

i,

Pagina 2 3

Contintia en siguiente hoja de

2013.11.11



PODER

¥ NEQGOCIOS

Fecha Seccioén Pagina

12.11.2013 Revista 66-67

Laestructura de costos

Maolinos Fénix fue la empresa del top ten de rentabilidad que obluve ¢f mayor
margen neto en los ultimos 12 meses, 18%, porque a pesar de un costo de
produccion muy alto, comtabiliza el gasto operativo mas bhajo

|
65.8%
420.2%
16.7%

BIMBO :

oo js

Costo produccion ~ 48.6% a6%

Gtos. operativos ~ 45.1%

Margen neto 21%

GRUMA

México |

Gtos. operativos ~ 423.4%

Margen neto 2.6%

MASECA

México i

Costo produccion  73.1%

Gtos, operativos  414.2%

Margen neto 16.3% 79.0%
415.7%

MINSA B55%

México : 1

Costo produccion 81.5%

Gtos. operativos ~ 413.0%

Margen neto 5.9% 73.6%
49.2%
1B.5%
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Pery : 425.0%

Costo produccién  69.8% o

Las empresas mas nrg‘miztulas

Bimbo y Molinos Fenix son las dos empresas entie estas 10 con mejor logstica y organizacion
de la produccion, a juzgar por la rotacion de wventanos, de 18.9 y 10.7 veces al ano, respectivamente.
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