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CRÉDITO A QUIEN LO MERECE


La semilla original del libro que tiene usted en sus manos hoy la plantó en mi cabeza una revista que llegó a las mías hace casi un año. Cuando en el número de junio de 2022 de Atlantic leí un artículo de su redactor Derek Thompson titulado Everything is terrible, but I’m fine, decidí hacer dos cosas. La primera, apropiarme del título. La segunda, estudiar el grado en que los datos soportaban esa afirmación, particularmente en España. Este trabajo me ha dado la oportunidad de perseguir otras finalidades. No he tenido el placer de conocer al señor Thompson, pero soy afortunado por contar entre mis amigos y colegas con muchas personas de talento, cuyo esfuerzo y entrega me han permitido convertir, lo que empezó como una mera curiosidad intelectual, en una crónica basada en datos de la experiencia que hemos vivido durante un período único de retos económicos que han sido cruciales para todos los jugadores en el ciclo del consumo.


José María Bonmatí, director general de AECOC, puso las cosas en marcha al confiarme el proyecto. José María es un interlocutor extraordinario, y siempre puedo contar con él para visualizar la aplicación práctica de esquemas conceptuales incluso en su fase embrionaria. Su confianza no solo se evidencia por su generoso apoyo, sino también por la valiosa dirección y retroalimentación que me proporciona. Otro campeón infatigable de mi trabajo a lo largo de los años es Luis Buceta, CIO de Banco de Alcalá, quien una vez más aportó perspectivas únicas y mucha crítica constructiva.


Esta historia se reveló a través de una enorme riqueza de datos. Le debo al equipo de Fintonic (Lupina Iturriaga, su fundadora, Iker de los Ríos y Gonzalo Serrano) proveerme con la mejor, más amplia y actualizada base de datos sobre consumo que existe en Europa. En Intent HQ, a través de su director, Phil Douty y de Alfonso Urien, entendieron rápidamente el valor de este proyecto y pusieron a disposición de mi cátedra el staff y las herramientas de Intent HQ necesarias para convertir un océano de datos en centenares de tablas ‘anonimizadas’ y manejables. Ese contenido curado permitió a Ignacio Gómez-Escalonilla -un extraordinario, riguroso y eficiente analista-, destilar los datos de las tablas en una riquísima colección de perspectivas.


Clara Colodro, ex ejecutiva de Nielsen y actualmente en Sequra, aplicó sus conocimientos y experiencia en validar y completar los datos de consumo. Y Olga Carbonell, de Vicky Foods, completó la cronología de los procesos de negociación entre fabricantes y distribuidores. He podido, además, contar con las aportaciones de una veintena de directivos, entre participantes de programas del IESE y conversaciones telefónicas y presenciales, que han compartido conmigo las experiencias vividas a lo largo de los dos últimos años. No les cito nominalmente, pero estoy seguro de que se reconocerán en el texto, y tienen mi agradecimiento por sus atinadas contribuciones.


Producir un libro también requiere innumerables horas de trabajo práctico, organizando, componiendo, transcribiendo y retranscribiendo. Esther Boix, mi colaborada en el IESE-, ha llevado el peso más importante, con su paciencia habitual y atención por el detalle. T.S. O’Donnell ayudó a sintetizar textos y hacer las secciones más coherentes. Y finalmente, Rosa Galende, gerente de publicaciones de AECOC, convirtió esas páginas mecanografiadas de texto denso en el formato visualmente impactante y legible que tiene usted en sus manos. Espero que le sea útil y sirva de motivo de conversación en la mesa del bar o del restaurante, donde sostenemos que los españoles siguen reuniéndose, llueva o haga sol.


Barcelona, 1 de junio de 2023.
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CAPÍTULO_1


INTRODUCCIÓN


• EL SHARE OF WALLET Y LA CRISIS DEL COSTE DE LA VIDA 2022


• INFLACIÓN SIN PRECEDENTES


• LA INFLACIÓN 2022-2023: ADENTRÁNDOSE EN LA TERCERA FASE


 


La exuberancia de la demanda postpandemia, a menudo junto con los ahorros embalsados durante los confinamientos, no ha durado tanto como se esperaba. Algunos estímulos de los gobiernos dieron un respiro a los ciudadanos, pero la resaca está resultando dolorosa en todas las economías occidentales. El covid-19 expuso algunas de las desventajas de la globalización, a través de los efectos de los cuellos de botella en las cadenas de suministro. El ataque de Rusia contra Ucrania ha contribuido a esa corriente. La inflación y la subida de tipos para ponerla en cintura han insistido en la “never normalidad” que auguraba en un libro anterior, en 2021. Ahora, la sequía.


El invierno de 2022-2023 fue todo un desafío para el poder adquisitivo de los consumidores de muchas maneras. El mayor coste de la energía hizo que mantener la calefacción en los hogares fuera más caro. ¿Cómo iban a estirar sus presupuestos las familias ante la inflación de casi todo, con las economías sumiéndose en el letargo? ¿Cómo iban a obtener los recursos necesarios? Un estudio de Bernstein estimó en 5.000 o 7.000 euros el coste adicional de la energía para los hogares alemanes y británicos en 2021-2022. Alrededor del 20% de ellos no podrían absorber el aumento sin que sus gobiernos les echaran una mano.


Los distintos gobiernos de la UE emplearon diversas estrategias para reducir las facturas de la energía: limitar los precios en el mercado -España- o topar las facturas de los hogares -Reino Unido-, limitar los aumentos porcentuales -Francia- o presupuestar paquetes de apoyo directo -Alemania-. Pero incluso con la intervención de los gobiernos, el organismo de control financiero europeo calculó que los costes restantes aún supondrían aumentos de entre 1.500 y 2.500 euros por hogar. Para cumplir con esta carga, parece probable que los hogares emplearan estrategias similares a las que ya han estado poniendo en práctica en bienes de consumo, que habían comenzado a hacerles sentir el pellizco en sus billeteros y a mermar su confianza.


En términos de gastos discrecionales (en bienes duraderos, productos básicos y servicios), los hogares pueden hacer frente al aumento de los costes de la vida con combinaciones de estrategias: consumiendo menos, optando por opciones menos costosas (el downtrading), cambiando de tiendas, recurriendo a los ahorros o acumulando deuda. Más o menos las mismas estrategias se aplican para hacer frente al aumento de los costes en categorías no discrecionales, como la energía y otros suministros, así como en los de la vivienda, la educación, la sanidad, los seguros…. No obstante, cualquier aumento de los gastos no discrecionales ejerce necesariamente una presión adicional sobre las categorías discrecionales. En resumen, los mayores costes de la energía y de los alimentos, así como la subida de los tipos en 2022 y 2023, deberían resultar en una reducción del gasto en bienes duraderos, productos básicos y servicios de índole discrecional; aquellos en los que el consumidor, muy a su pesar, tiene opción de hacerlo. Por lo tanto, “consumir menos” energía no será suficiente para mantener a flote los hogares. Consumir menos (o recortar) de casi todo lo demás tendrá que ser parte de esa ecuación.


Por ello, es más importante que nunca que los pronósticos sean adecuados y basados en hechos. ¿Quién es probable que corte qué esquinas, dónde, cuándo, cómo y cuánto? A pesar de los cambios en las circunstancias y la incertidumbre del entorno macro, es posible construir un marco comparativo que pueda orientar nuestro enfoque hacia el próximo escenario de consumo.


Los hogares europeos desembolsan alrededor de dos tercios de su gasto en categorías no discrecionales: alquiler o hipoteca, servicios públicos, educación, salud, seguros y gasolina, a los que aquí añadimos alimentación. La porción dedicada a vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles oscila entre el 20% y el 25% dependiendo del país, representando en España el 21%. Siendo realistas, consumir menos energía -manteniendo más baja la temperatura de los hogares- sólo podría resultar en una reducción del 10% en las facturas. Por tanto, es posible que los hogares con bajos ingresos no tengan ahorros suficientes para pagar el resto. Y es posible también que aquellos con ingresos algo más altos, los tengan que usar para compensar las facturas de energía más elevadas.



EL SHARE OF WALLET Y LA CRISIS DEL COSTE DE LA VIDA 2022


En este libro desarrollamos el concepto de SOW -share of wallet o cuota de gasto- y el de HAC -household available cash flow o dinero disponible en el hogar. Este último se define como el cash flow disponible en los hogares para destinar a categorías discrecionales (electrónica, ocio, ropa, mobiliario, etc.), al que a veces aludimos en el texto también como “cash flow discrecional”.


Los hogares disponen de una renta disponible bruta, que es la que reciben las personas por estar empleadas y por sus inversiones, después del pago de impuestos y de las cuotas por los intereses de las hipotecas, si las tienen.


El resultante es la renta neta disponible (RND), que es la bruta sin los intereses por ahorros. El crecimiento de la renta neta y de la renta bruta disponibles pueden ser diferentes por variaciones en los tipos de interés que retribuyen el ahorro.


El HAC se calcula como la renta disponible neta menos los costes de la vida (no discrecionales (por ejemplo, la energía, el alquiler, las hipotecas, etc.). Nuestro HAC es real, es decir, ajustado a la inflación. Pensamos que el nominal (el que reportan la mayoría de los trabajos) no refleja bien la realidad.


Finalmente, aunque a veces usamos los términos indistintamente, el SOW es el reparto entre los diferentes rubros de gasto discrecional del HAC ajustado por inflación, donde buscamos la contribución de aquellos que son “donantes” de ahorro a los “receptores” del gasto, que suelen ser (en la situación actual) no discrecionales, aunque, como veremos, también pueden ser el resultado de una redistribución entre los discrecionales.


Así, el reparto de rubros no discrecionales se hace entre alquileres y suministros (utilities), tales como hipotecas, educación, salud, gasolinas y seguros.


Los gastos discrecionales los dividimos entre duraderos y no duraderos. Entre los primeros están los de compra y reforma del hogar, compra de vehículos (nuevos o segunda mano), electrodomésticos y mobiliario.


"EL INVIERNO DE 2022-2023 FUE TODO UN DESAFÍO PARA EL PODER ADQUISITIVO DE LOS CONSUMIDORES. CUALQUIER AUMENTO DE LOS GASTOS NO DISCRECIONALES EJERCE NECESARIAMENTE UNA PRESIÓN ADICIONAL SOBRE LOS DISCRECIONALES".


Los discrecionales no duraderos incluyen alimentación y bebidas, ropa y calzado, alcohol y tabaco, belleza y cuidado personal, limpieza y servicios de cuidado del hogar.


Finalmente, los servicios discrecionales incluyen los restaurantes, los bares y el delivery de comidas; las vacaciones -que incluyen pasajes, hoteles y gasto aquí y fuera de España de nuestros nacionales-; el ocio -que incluye audio y video-, mascotas, jardinería, libros, leasing de transporte y reparaciones, telecomunicaciones fijas, móviles e internet, y los servicios de transporte -abonos de tren y autobús o taxis-. Esta estructura es muy similar a la que sigue la Encuesta de Presupuestos Familiares (EPF) del INE; las encuestas de condiciones de vida (living conditions) de Eurostat y las que investigan con trackings todo tipo de entidades financieras (Banca de inversión, como Bernstein, Morgan Stanley, BNP, Goldman Sachs o UBS) particularmente desde el advenimiento de la inflación en 2021 y la subida de tipos en 2022. También las firmas de medición de mercado, como Planet Retail, NIQ, Datamonitor o la propia AECOC, que profundizan sobre el sector de alimentación y bebidas, entre otros, y publican también los reportings para sus asociados.


Hemos consultado todas estas fuentes para la realización de este trabajo y, por tanto, proporcionamos un resultado contrastado como el de ningún otro estudio anterior, respondiendo a la preocupación por un tema que hoy -junio de 2023- está por encima de todos en la escala de preocupaciones de los consumidores, los empresarios y directivos que les sirven, y los administradores y políticos, en todos los países del globo.


El share of wallet 2022-2023 en el que se basa este trabajo lo hemos obtenido a través de la explotación de la base de datos de Fintonic, que contiene 199 millones de actos de compra realizados por 257.000 españoles entre enero de 2022 y abril de 2023. Esta explotación nos permite presentar aquí nuestra tabla de gasto real 2022, antes que la EPF del INE, basada en datos de gasto real, en un número de ciudadanos casi 15 veces más elevado del que se haya presentado hasta la fecha.



INFLACIÓN SIN PRECEDENTES


Escribir sobre inflación en España no deja de ser una osadía. La mayoría de los lectores de este libro no habían nacido aún la última vez en la que se dio un crecimiento de los precios del 8,79% en tan sólo tres años (la inflación que se ha producido entre el 2020 y el 2022, y -de momento- en los primeros meses de 2023). En efecto, el último salto de los precios de una magnitud similar, en tres años, se produjo entre 1975 y 1977, y fue bastante más intenso (del 16,95% al 24,54%). La última vez que la inflación alcanzó el 8,79% fue en 1986.


No se pueden extraer demasiadas lecciones de 1977, un año en que Carrefour-Simago abría el cuarto de los dieciséis centros híper de los que dispondría en 1981 en España, y Promodés constituía la sociedad Promotora de Centros Comerciales Centro Shopping. Y en 1986, con un total de 47 hípers y un puñado de soft discounts de Dia, tampoco existía un panorama de tiendas comparable que nos permita realizar generalizaciones válidamente aceptadas sobre el tratamiento que dar a la inflación en bienes de consumo hoy.



LA INFLACIÓN EN 2022-2023: ADENTRÁNDOSE EN LA TERCERA FASE


La Figura 1 presenta la síntesis de lo que ha sucedido en los tres primeros años de este último proceso de inflación.


Figura 1: Inflación: adentrándose en la tercera fase
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En esta ocasión, podemos señalar que se han sucedido tres fases.


En la primera, que empezó a producirse en otoño de 2020, los precios de los commodities iniciaron su ascenso. Como suele suceder, fueron transferidos a los fabricantes de manera automática, y estos reaccionaron como no les quedaba otro remedio hacer: los absorbieron de inmediato. Este comportamiento fue generalizado en todos los sectores manufactureros. En algunos de ellos, los que cuentan con canales propios o tienen poder de subir precios, estos fueron transmitidos a los consumidores de forma que en unos pocos meses a grosso modo, los márgenes de los fabricantes se recuperaron frente a esa inflación inicial.


A partir de este punto nos centramos en los fabricantes de productos de gran consumo. En este sector, los productos y las inflaciones llegan al consumidor a través de sus distribuidores, los detallistas.


Los dueños de las marcas empezaron a calcular sus nuevos precios entre junio y agosto de 2021, y pidieron a los detallistas sentarse a negociar para comunicarles los nuevos precios. En Europa, esa negociación se demoró entre tres y seis meses.


Esto suele ser así en Europa, y menos postergado en los EE.UU., donde las subidas de las materias primas a los fabricantes tardan 3 o 4 meses en llegar a las estanterías de los comercios y, por tanto, al bolsillo del consumidor.


Sea por el menor poder de precios de las marcas, por el grado de concentración de los distribuidores o por heurísticas en la negociación, en Europa se tarda más. ¿Puede deberse a que los detallistas tengan menos interés en negociar en Europa? ¿O los fabricantes más prisa en Estados Unidos? Probablemente hay también algo de esto. En EE.UU. la práctica del forward buying, o “inventarios especulativos” está muy extendida. De esta manera cuando, por ejemplo, una referencia entra en promoción, los detallistas acumulan stocks muy por encima de sus necesidades para poder vender lo restante a precio regular con posterioridad. Algo similar puede suceder con la inflación. Se acumulan stocks al precio antiguo, el anterior al de la negociación de precios nuevos (post repercusión), y se venden a precio nuevo, mezclados con los stocks acumulados a coste antiguo.


Cuanto más se tarda en negociar la inflación, más perjudicados se ven los márgenes de los fabricantes. De hecho, en Europa durante esta Fase 1, el 40% de los ebitdas de los fabricantes promedio se resintieron durante la demora entre el 3% y el 4%.


Esta situación tuvo dos excepciones. Las marcas líderes, que imitan el comportamiento de los commodities y son capaces de aumentar el precio en sus productos estrella casi de manera automática, llegando a interrumpir el suministro si sus clientes no los aceptan o no se sientan a negociar.


La otra excepción es la MDD (marca del distribuidor), que cuenta con atención prioritaria en las negociaciones, unas veces porque así está pactado, otras porque se trata de relaciones más estrechas entre distribuidor y co-packer, y finalmente porque es una oportunidad única para el detallista en la protección de su mix (aislando el downtrading), o su imagen de precio. Esto es lo que sucedió en esta Fase 1.


En la segunda fase, 4 o 6 meses después, en promedio, los precios más altos llegan a las estanterías de las tiendas, y empieza la resistencia del consumidor, que se mide en términos de elasticidades. La primera es la elasticidad de precio-producto. Esta se mide si sólo uno, o unos pocos precios en la categoría, repercuten los aumentos en materias primas. Si una marca de café decide aumentar precios y no es seguida de inmediato por las otras, tiene sentido medir la elasticidad al precio-producto, que consiste en entender el porcentaje de caída en la cantidad que se produce por cada 1% de aumento en precio. Estas elasticidades, que en promedio fueron de 0,5%-0,9%, fueron relativamente bajas, o eso comunicaron los fabricantes a los que hemos tenido acceso. Elasticidades <1 describen mercados inelásticos y >1, mercados elásticos. Las pérdidas de volumen de la marca focal las reconocen, son las marcas que no suben precios, y se parecen más a las que lo hacen.


"CUANTO MÁS SE TARDA EN NEGOCIAR LA INFLACIÓN Y TRASLA- DARLA AL MERCADO, MÁS PERJUDICADOS SE VEN LOS MÁRGE- NES DE LOS FABRICANTES".


Cuando todos los participantes en la categoría repercuten la inflación, es importante medir la elasticidad de la categoría, y hacia dónde va el consumo de sustitutos. Así, si todos los cafés en cápsula suben precios, las ventas de café en grano aumentan. Y si todos los de este tipo repercuten los precios también, el consumo sustitutivo se desplaza a cafés instantáneos, y de estos a achicorias y de ahí a infusiones. Esto seguiría así, hipotéticamente, hasta que se sale por completo de “solubles”, la categoría extendida donde está el café. Algún consumo se puede ir a fuera de casa, donde se puede regular el nivel de consumo taza a taza, o al consumo en el trabajo, donde las cafeteras suelen ser de “dominio público”.


En la Fase 3, cuando se sale por completo de la categoría, es interesante medir la elasticidad hacia el consumo discrecional, que es la antesala del downsizing y, eventualmente, del abandono de la categoría.
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