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Los ricos sienten el alza de los bienes de lujo

Empresas como Cartier y LVMH han subido los precios durante los tiltimos afios, pero sus ventas empiezan a caer

POR SUZANNE KAPNER
Y CHRISTINA PASSARIELLO

A pesar de todo el esfuerzo por
conquistar nuevos mercados,los mi-
noristas de articulos de Iujo han de-
pendido del alza de los precios para
impulsar sus ventas. Ahorahayindi-
cios de que el segmento de clientes
con el mayor poder adquisitivo esta
encontrando un limite sobre lo que
esta dispuesto a pagar.

Enlos ultimos cinco afios, el pre-
ciodeunbolso Chanel acolchadoha
subido 70%,aUS$4,900. Unbrazale-
te de oro Trinity, de Cartier, cuesta
ahora US$16,300, 48% mas que en
2009. Y unreloj Piaget ultradelgado
Altiplano se vende por US$19,000,
U$S6,000 mas que en 2011. Seme-
jantes alzas en algunas de las indul-
gencias mas caras del mundo supe-
ran la inflacién general y ofrecen
un fuerte contraste con los niveles
medioybajodel mercado minorista,
donde incluso pequefios aumentos
pueden disuadir alos compradores.

En el segmento superior del mer-
cado delujo, un precio mas alto pue-
de hacer que un producto se veaatiin
mas atractivo, segun una teoria eco-
nomica. Pero la estrategia es consi-
derada por criticos como una plata-
forma endeble sobre la cual erigir
el crecimiento de las ventas, y una
base poco segura si la economia se
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Las ventas de empresas de lujo como Cartier han descendido en China.

deteriora.

El afio pasado, el gasto en ropa,
articulos de cuero, relojes, jo-
yas y cosméticos de lujo alcanzd
US$390,000 millones, segin Bos-
ton Consulting Group. Pero la ex-
pansién esta comenzando a des-
acelerarse frente alritmo alcanzado
después de la recesion. Las ventas
de estos articulos crecieron 7% en
2013, por debajo de la tasa anual de
11% que se observd en 2010, 2011 y
2012, segun la consultora. La firma

proyecta que el crecimiento de las
ventas se mantenga en torno a 6%
durante los proximos afios.

Una campaiia de China contralos
regalos a funcionarios del gobierno
ha causado buena parte de la desa-
celeracion. Pero también hay sefia-
les de que los aumentos de precios
estan comenzando a agotarse como
opcion entrelos clientes de Occiden-
te en medio de la intensificaciéon de
la competencia entre marcas de
gama mas baja.

“Las marcas de lujo corren el
riesgo de perder clientes que no
pueden o no quieren pagar mas”,
dice Claudio D’Arpizio, socio de la
consultora Bain & Co.

Connie Oclassen, de Mill Valley,
California, dice que ya no puede
comprar tantos pares de zapatos
planos Jimmy Choo como solia ha-
cerlo desde que subieron de US$495
a US$650. En el pasado, solia com-
prar entre cuatro y cinco pares
anualmente. Este afio, esta ejecuti-
va de marketing, ahora retirada, se
limitara a comprar solo tres pares.

Las ventas de Gucci, propiedad
de la francesa Kering SA, cayeron
2.1% el afio pasado. La britanica
Mulberry Group PLC dijo que ven-
tas menores a lo esperado en 2013
se traducirian en ganancias sustan-
cialmente mas bajas. Mulberry atri-
buyd la caida a la pérdida de clien-
tes frente a marcas mas asequibles
como Michael Kors Holdings Ltd., de
Hong Kong.

LVMH Moét Hennessy Louis
Vuitton SA dijo que el ritmo de cre-
cimiento de sus ventas se redujo de
7% en 2012 a 5% el afio pasado, exclu-
yendo los efectos de adquisicionesy
cambiarios. Pero LVMH agregd que
el afio pasado aumento los precios
de sus productos Vuitton en entre
3% vy 4,5% sin tener un impacto en
su negocio.

“La base de clientes estd habi-
tuada a este tipo de aumentos”, dijo
Jean-Jacques Guiony, director gene-
ral de finanzas de LVMH. Laempresa
subio 15% el precio de su bolso con
monograma Speedy aUS$910,lo que
lohizo 32% mas caro que en 2009 en
el mercado estadounidense.

El aumento de los precios esta
ocultando crecimientos mas débi-
les enlos volimenes. “Las empre-
sas estan vendiendo menos unida-
des”, dijo Luca Solca, analista de
bienes de lujo en Exane BNP Pari-
bas. La estrategia de precios altos
no esta exenta de riesgos. Las mar-
cas delujo aplicaron fuertes alzas
ensus precios antes delarecesion,
solo para ver el derrumbe de sus
ventas cuando llegod la crisis y los
mercados cayeron, haciendo que
inclusolos consumidores adinera-
dos recortaran sus gastos.

Una de las razones por las que
las marcas de ultralujo estan au-
mentando sus precios es para dis-
tinguir sus productos de los articu-
los delujo de nivel basico que ganan
cuotas de mercado rapidamente.

“Cuantos mas Tory Burches y
Michael Kors haya, mas intenta-
ran Chanel y Louis Vuitton subir
sus precios”, dice Milton Pedraza,
director ejecutivo del Luxury Ins-
titute, una firma de investigacion
y consultora.

Puede ser

El inversionista inteligente

POR JASON ZWEIG

Hace ape-
# nas cuatro

afios, los mer-
cados bursa-
tiles de los
paises en de-
sarrollo, como
China, Brasil, India, Indonesia,
Tailandia y Turquia, eran el lugar
mas atractivo para los inversio-
nistas.

En 2009 y 2010 estas econo-
mias crecieron a un ritmo mucho
mas acelerado que Estados Uni-
dos conforme las acciones de los
mercados emergentes promedia-
ron un alza anual de 46%, es decir,
mas del doble que los retornos de
las acciones estadounidenses.

Entre 2010 y 2012 los inver-
sionistas entraron en masay su-
maron US$119,000 millones a los
fondos de inversion y los fondos
que cotizan en bolsa (ETF, por sus
siglas en inglés) dedicados a los
mercados emergentes.

Sin embargo, el crecimiento
se esta desacelerando en China 'y
América Latina y hay turbulen-
cias en Turquia, Tailandia y Egip-
to. Argentina esta en aprietos. El
indice de referencia de los merca-
dos emergentes, MSCI, cayo 2.6%

el afio pasado y acumula un retro-
ceso de casi 4% enlo que va del
aflo. A medida que los inversio-
nistas estadounidenses empren-
den la retirada, las acciones de
los paises emergentes recobraran
su estatus de gangas para aque-
llos que tengan las agallas sufi-
cientes para volver a comprar, si
nos guiamos por los antecedentes
histéricos.

En enero, las salidas de capital
de los ETF especializados en mer-
cados emergentes superaron los
ingresos en US$9,100 millones,
equivalente a 7% del total de ac-
tivos, segun Morningstar. Desde
inicios de 2013, los inversionistas
han retirado US$22,400 millones.

El total de fondos adminis-
trado por los ETF de merca-
dos emergentes descendio de
US$162,000 millones en enero de
2013 a US$111,000 millones seguin
el calculo mas reciente.

La salida de fondos de los pai-
ses emergentes no ha sido un éxo-
do desordenado, al menos hasta
el momento.

En los ultimos seis meses, los
inversionistas en fondos mutuos
agregaron casi la misma cantidad
que lo que retiraron los inversio-
nistas en ETF, talvez porque las
personas usan los fondos mutuos
para ahorrar para su jubilacion y,
por ende, son mas pacientes que
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los asesores financieros que op-
tan por los ETF. Pero los inversio-
nistas siempre han amado u odia-
do alas acciones de los paises en
desarrollo.

Ahora, un nuevo estudio reali-
zado por Elroy Dimson, Paul Mar-
sh y Mike Staunton, profesores
de finanzas del London Business
School, incorporé décadas de
informacion sobre el desempefio
bursatil de mercados emergentes
como China, Rusia y Sudéafrica.

La investigacion demuestra
que alo largo de la historia los
mercados emergentes no han te-
nido un desempeiio superior al de
las regiones desarrolladas, como
EUA y Europa Occidental. Entre
1900 y 2013, estos mercados estu-

vieron a la zaga por un promedio
de casi un punto porcentual al
afo.

En periodos mas cortos, sin
embargo, los mercados emergen-
tes han tenido un rendimiento ex-
traordinario cuando los inversio-
nistas los pasaron por alto o los
rechazaron.

En los cinco afios que finaliza-
ron el 31 de diciembre de 1993, los
mercados emergentes prome-
diaron un alza de 36% al aio, lo
que culmind con un incremento
de 75% en 1993. Ese aiio, los in-
versionistas vertieron cerca de
US$5,800 millones en una serie
de fondos recién lanzados.

Como si estuvieran siguiendo
un libreto, los mercados emer-

el momento para apostar por los emergentes

gentes perdieron anualmente
cerca de 11% durante los siguien-
tes cinco afios, incluyendo un de-
rrumbe de 28% en 1998.

Para 2001, los activos de fon-
dos especializados en mercados
emergentes habian disminuido
20% frente a 1996, y muchos in-
versionistas sencillamente tira-
ron la toalla. Solo en 2001 retira-
ron 6% de su dinero.

Entre 2001y 2010, la tenden-
cia se revirtio y los mercados
emergentes generaron un retorno
promedio de 15.9% al aflo, compa-
rado con el crecimiento anualiza-
do de 1.4% en las acciones de EUA.
“Algo que nunca parece cambiar”,
dice Wagoner en referencia a los
inversionistas de los mercados
emergentes, “es la falta de con-
cordancia entre las expectativas
v lo que es realista en términos de
retornos”.

Y ahora el péndulo parece es-
tar girando nuevamente en la di-
reccion contraria: de tener expec-
tativas demasiado altas a esperar
muy poco.

“Conforme los inversionistas
empiezan a reconsiderar y solo
ven problemas en los mercados
emergentes, [estas acciones] po-
drian en algiin momento repun-
tar al punto de alcanzar su valor
real”, dice Marsh, el profesor del
London Business School.



