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INTEGRACIÓN DE BRASIL Y FILIPINAS, IMPORTANTE

COCA-COLA 
FEMSA, 
EN CUADRO 
DE HONOR
LA DEUDA de largo plazo de la 

embotelladora independiente de  

Coca-Cola tiene mejor calificación 

que la deuda soberana de México

Judith Santiago 
judith.santiago@eleconomista.mx

CoCa-Cola Femsa (KoF) ocupa el 
cuadro de honor entre las emisoras de 
deuda de largo plazo con la mayor no-
ta global asignada por tres agencias ca-
liicadoras, incluso está un escalón por 
arriba de la propia caliicación sobera-
na de méxico.

las caliicaciones a escala global por 
parte de s&P Global Ratings, Fitch Ra-
tings y moody’s para la embotellado-
ra independiente son de “a-”, “a-” y 
“a2”, en ese orden. la nota no sólo es 
la más alta que han logrado pocas em-
presas mexicanas, sino también está 
por encima de la del país de “BBB+”, 
“BBB+” y “a3”, respectivamente.

“Una caliicación a escala global co-
mo la “a-” se compara con caliicacio-
nes globales de cualquier otra entidad 
pública o privada en cualquier parte del 
mundo”, explicó luis  martínez, ana-
lista de la caliicadora de valores s&P.

KoF depende de otra empre-
sa que tiene una calificación mayor 
a la de méxico, he Coca-Cola Com-
pany (Ko), explicó David Rosenbaum, 
analista de deuda de Invex. De acuer-
do con s&P Global  Ratings, Ko tiene 
una nota de “aa-” (cuatro escalones 
por arriba de la caliicación soberana 
de  méxico). además, Ko tiene 28.2% 
de las  acciones de KoF; Femsa tiene 
47.2%, según datos de economática. 

en méxico, el portafolio de compa-
ñías que la caliicadora tiene bajo ob-
servación la escala global “a-” es el ni-
vel más alto y contadas empresas son 
las que gozan de ella, como américa 
móvil, dijo luis martínez.

“el riesgo país es un factor que li-
mita las calificaciones, estamos ha-
blando de las caliicaciones que están 
por arriba de “BBB-”(...) Por metodo-
logía, tampoco podemos tener una di-
ferencia mucho más grande por arriba 
de la caliicación soberana”, aclaró luis 
martínez.

al  igual que méxico, para la calii-
cadora la perspectiva de KoF es Ne-
gativa, debido a que la adquisición 
que hizo la compañía en Brasil resultó 
en un mayor endeudamiento porque 
parte de esa adquisición se fondeó con 
deuda adicional .

“lo que estamos viendo es que el 
entorno económico y las condiciones 
de negocio en los principales merca-
dos en donde opera KoF están tenien-
do un año complejo y de retos que pue-
den retrasar o desacelerar la trayectoria 
para que mejore esas métricas”, dijo el 
especialista en s&P.

la perspectiva Negativa repre-
senta que si el entorno económico y 
las condiciones de negoci no son fa-
vorables, se puede limitar el forta-
lecimiento de las métricas financie-
ra y eso traducirse en una baja en la 
calificación.“Necesitamos ver cómo 

Coca-Cola FEMSA ha apostado a la diversificación de productos. FOTO ARCHIVO: AP

Coca-Cola FEMSA va por su mejor año en la BMV desde el 2012

LAS ACCIONES de Coca-Cola 
FEMSA (KOF) tienen, en lo que va 
del 2017, su mejor desempeño en la 
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 
desde el 2012. Al 23 de junio, el 
precio de los títulos de KOF se ha 
elevado 16.38%, al pasar de 129.78 
a 151.04 pesos por título. 

De los analistas que le dan se-
guimiento a la emisora, uno re-
comienda Compra Fuerte; cin-
co Compra, siete Mantener y sólo 

uno recomienda Vender los pape-
les de KOF.

Entre los precios objetivos asig-
nados por los analistas, en el mejor 
panorama los papeles de la embo-

telladora podrían llegar hasta 174 
pesos; lo que implicaría un rendi-
miento de 15.20% respecto a los 
niveles actuales. El precio medio 
objetivo es de 148.99 pesos por ac-
ción de KOF. 

La embotelladora de Coca-Cola 
más importante del mundo se ubi-
ca como la 11° emisora con mejor 
rendimiento del S&P/BMV IPC, el 
índice bursátil más importante de 
México. (Mario Calixto)

16.38%
HA AUMENTADO 

el precio de los papeles de la 
embotelladora.

La variedad de productos 

y presentaciones, junto 

con adquisiciones de 

territorios en América 

Latina, han hecho que 

Coca-Cola FEMSA sea la 

principal embotelladora 

independiente de la 

refresquera a nivel mundial. 

LA ESTRUCTURA
Ingresos de KOF en 1T
(EN MILLONES DE PESOS MEXICANOS)

26,284
Sudamérica

3,601
Asia

21,472
México y 

Centroamérica

reporta la compañía en los siguientes 
trimestres para determinar si las mé-
tricas financieras regresan a niveles 
o necesitamos hacer un ajuste. Para 
que regrese es necesario que su nivel 
de apalancamiento regrese previo a la 
adquisición de la compañía de Brasil”, 
estimó martínez.

en diciembre del año pasado, KoF 
cerró la adquisición de Vonpar de Bra-
sil por alrededor de 1,090 millones de 
dólares. 

“la compra incrementará el vo-
lumen de Coca-Cola Femsa en Bra-

sil en 25 por ciento. Vonpar, uno de 
los mayores embotelladores de pro-
piedad privada en el sistema brasile-
ño de Coca-Cola, generó ventas por 
2,030 millones de reales en los últi-
mos 12 meses terminados el 30 de ju-
nio”, según informó la emisora en un 
comunicado.

DIVERSIFICACIÓN Y EFICIENCIA

KoF es la embotelladora indepen-
diente más grande del mundo y lo-
gró dicha posición gracias a la diver-
siicación de su negocio en el  mundo, 

incluso este año consolidó sus opera-
ciones en asia, con su ingreso al mer-
cado filipino. la oferta de produc-
tos que incluye además de refrescos, 
jugos, agua embotellada y leche, así 
como su disciplina inanciera le han 
permitido mantenerse sólida. 

KoF logró en el 2016 el segundo 
mejor margen eBITDa de entre las 
mayores embotelladoras de Coca-
Cola a nivel mundial, sólo detrás de 
arca Continental; su margen fue de 
20 por ciento. Dicho margen permite 
medir la eiciencia de una compañía 

En México, Coca-Cola 
tiene una 

participación líder del total 
del mercado de bebidas no 
alcohólicas (...) en México se 
espera que se siga el 
crecimiento de la población”.

Moody´s,
comunicado
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LATINOAMÉRICA, LO MÁS LLAMATIVO PERO NO LO ÚNICO

Expansión de KOF 
en busca de nuevos 
territorios no cesará
LA ADQUISICIÓN de territorios como Guatemala  y
una compra por Andina suenan probables
Mario Calixto 
mario.calixto@eleconomista.mx

COCa-COla FEmsa (KOF) ha 
cerrado la adquisición de tres em-
botelladoras en Brasil en los úl-
timos años, y analistas apuntan 
a más adquisiciones en el corto y 
mediano plazo.

En términos generales, KOF 
se estaría focalizando en américa 
latina, aunque la compañía no se 
ha cerrado para explorar otros te-
rritorios más allá de la región, dijo 
Rafael Camacho, analista de Ve por 
más (BX+).

Guatemala, Uruguay y activos 
en el sureste asiático (como Viet-
nam, Camboya, malasia y singa-
pur) suenan como posibles com-
pras de KOF, de acuerdo con un 
análisis de Citibanamex. además, 
KOF podría adquirir 49% que no 
posee en Filipinas. 

ATRACTIVO BRASILEÑO

los activos de KOF en el país sud-
americano representan la mi-
tad del volumen de he Coca-Co-
la Company (KO) en Brasil, según 
datos de Citibanamex. spaipa y 
Vonpar fueron las últimas adquisi-
ciones de KOF en Brasil y las com-
pras seguirían.

Dentro del territorio de Vonpar, 
KO tiene un territorio llamado CVI 
y también existe Uberlandia, fran-
quicia familiar de KO contigua al 
territorio de KOF de Belo Horizon-
te en minas Gerais. 

“Estos dos territorios añadirían 
2% al volumen actual del grupo”, 
detalló Citibanamex. 

“Brasil es una propuesta inte-
resante por la naturaleza del seg-
mento. Un embotellador de refres-
cos lo que busca es una densidad 
poblacional y Brasil la tiene. Es uno 
de los mercados emergentes que, si 
bien ha tenido problemas en los úl-
timos años, ha sido de los más di-
námicos”, dijo Rafael Camacho.

aunque Brasil se encuentra en 
una crisis económica y política, 
la compañía ha logrado superar la 
presión y “lo que tiene que hacer 
KOF es seguir con sus estrategias 
de mercado e incrementar los in-
gresos; lo ha estado haciendo”, di-

jo David  Rosenbaum, analista de 
deuda de Invex.

En el primer trimestre del año, 
la división sudamericana (integra-
da por argentina, Brasil, Colombia 
y Venezuela) tuvo un repunte en 
sus ingresos de 47.20%, a 26,284 
millones de pesos. 

KOF tuvo ingresos consolidados 
entre enero y marzo por 51,357 mi-
llones de pesos. 

“Otra posibilidad a mediano 
plazo sería una oferta, o una oferta 
conjunta con arca Continental por 
la embotelladora chilena andina. 
sin embargo, en los próximos dos 
años, creemos que andina segui-
rá centrada en su propia consoli-
dación en sudamérica”, informó 
Citibanamex.

a diferencia de arca Continen-
tal, que adquirió territorios en Es-
tados Unidos, KOF decidió no 
agregar más territorios a su porta-
folio, lo que, desde el punto de vis-

ta de deuda corporativa, fue toma-
do como positivo. 

“KOF no va a incrementar su 
capex, inversiones de capital, de 
una manera importante y ahori-
ta va a estar conservador para que 
pueda estar disminuyendo sus ni-
veles de endeudamiento e incre-
mentando su rentabilidad”, dijo 
David Rosenbaum.

De acuerdo con Citibanamex, 
KOF tiene una capacidad de deuda 
de al menos 1,600 millones de dó-
lares, “el monto más alto entre sus 
pares de embotellado de KO”.

al primer trimestre, la mezcla 
de monedas de la deuda de KOF 
está compuesta: 55.9% de la deu-
da está en reales brasileños; 39.2% 
está denominada en pesos mexi-
canos; 3.1% en pesos colombia-
nos; 1.5% en dólares y 0.3% en pe-
sos argentinos, de acuerdo con un 
análisis de moody’s.

la liquidez de la emisora mexi-
cana también es importante. la 
embotelladora de Coca-Cola re-
portó efectivo en caja por 13,030 
millones de pesos al 31 de marzo 
del 2017, el cual cubre 5.4 veces su 
deuda de corto plazo, según la ca-
liicadora de riesgo. 

Brasil es una propuesta interesante por la naturaleza 
del segmento. Un embotellador de refrescos lo que 

busca es una densidad poblacional y Brasil la tiene”.

Rafael Camacho,
analista de Ve por Más.

La división sudamericana de KOF, donde se encuentra Brasil, es uno de los 

mercados más importantes para la compañía mexicana. FOTO: SHUTTERSTOCK

Fuente: KOF/Reuters

Volumen de KOF en 1T 
(MILLONES DE CAJAS UNIDAD)

316.1
Sudamérica

92.3
Asia

472.9
México y 

Centroamérica

KOF 
(PESOS POR UNIDAD)

16.38%
Variación

151.04
(23/06/17)

129.78
(30/12/16)

139.84
(23/03/17)

136.46
(03/05/17)

154.81
(07/06/17)

en su operación respecto a los ingre-
sos que logra. “En méxico, Coca-Co-
la tiene una participación líder del total 
del mercado de bebidas no alcohóli-
cas (…) El mercado de bebidas no al-
cohólicas en méxico se espera que siga 
el crecimiento de la población” detalló 
moody’s en un comunicado.

De acuerdo con Euromonitor, los 
volúmenes de bebidas no alcohólicas 
en méxico crecerán a una tasa de cre-
cimiento anual compuesta de 2.4% en 
el 2016-2021 hasta alcanzar 59,901 mi-
llones de litros en el 2021 (por encima 

de 53,181 millones de litros en el 2016).
En el 2016, el volumen de refrescos 

de KOF fue de 2,589.20 millones de ca-
jas unidad; agua y garrafón, de 531.70 
millones de cajas unidad; de no carbo-
natados, 213 millones de cajas unidad. 
Una caja unidad equivale a 24 porcio-
nes de 8 onzas.

KOF atiende a 375.4 millones de 
personas, a través de 2.8 millones de 
puntos de venta. a diciembre del 2016, 
la embotelladora contaba con 66 plan-
tas, el mayor número en Filipinas (con 
19).  (Con información de Mario Calixto)

13,030
MILLONES

de pesos tiene en efectivo 
en caja KOF.


