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PRESENTACION

Anif tiene el gusto de presentar su mas reciente publicacion anual
sobre el comercio al por menor: Riesgo en el Comercio 2018, el
cual contiene un analisis agil y detallado sobre la estructura y coyun-
tura de nueve sectores del comercio minorista.

Este documento, caracterizado por la alta rigurosidad técnica y
analitica que distingue los estudios de Anif, se ha convertido en un
material de referencia indispensable para todos aquellos que realizan
un seguimiento periodico a la dinamica de la actividad comercial en
Colombia. Ello en virtud de que el sector de comercio ha logrado po-
sicionarse como un segmento importante para el desarrollo econémi-
Co, Ya que con su evolucidn de los ultimos afios ha mostrado ser un
impulsor de la actividad econdmica.

Se presenta aqui, como es usual, un analisis de la evolucion re-
ciente y las perspectivas de corto plazo de las distintas agrupaciones
comerciales, con énfasis en los aspectos positivos y negativos que
explican su comportamiento reciente a partir de las siguientes varia-
bles: ventas, precios, costos y principales problemas de cada activi-
dad. Se muestra la ultima calificacion de riesgo, una proyeccion anual
de ventas y un diagnostico financiero de los Ultimos dos afios en las
areas de rentabilidad, endeudamiento, liquidez y eficiencia.

Las fuentes de informacion son las entidades oficialmente encar-
gadas de recopilar y reportar las cifras fundamentales en cada uno
de estos frentes: Dane, Banco de la Republica y Supersociedades.
Adicionalmente, el estudio cuenta con datos de otros organismos que
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nutren con informacion especifica su contenido: Fedesarrollo, Fenalco,
Ecopetrol, Supersubsidio y Econometria S.A.

El estudio estd ordenado de la siguiente forma: en el primer capi-
tulo, como introduccion, se presenta y analiza de manera detallada la
situacion general del comercio minorista en cada uno de los topicos
mencionados. Se inicia con un analisis de la estructura y coyuntura del
comercio con base en la mas reciente Encuesta Anual y Mensual de
Comercio al por Menor del Dane y se finaliza con el analisis de riesgo
financiero. Adicionalmente, en este capitulo introductorio se exami-
nan de forma general los principales factores que explican el reciente
desempefio del comercio.

Cada uno de los capitulos posteriores entra en el detalle del analisis
particular para cada sector. Las secciones que conforman cada capitulo
son las siguientes: 1) Ventas; 2) Precios y margen; 3) Opinion de los
empresarios; 4) Perspectivas; 5) Riesgo financiero; y 6) Situacion finan-
ciera. Al respecto, queremos mencionar que, debido a la falta de cifras
para el sector de muebles y electrodomésticos, optamos por omitir este
sector del estudio y, en su lugar, analizamos el desempefio del sector de
muebles y equipos para oficina.

Reiterando una vez mas nuestro compromiso de ofrecer estudios
objetivos y utiles para la toma de decisiones, esperamos que esta
version actualizada de Riesgo en el Comercio, resultado de un ana-
lisis técnico altamente riguroso, sea de gran utilidad para el dptimo
desarrollo de su actividad.

Cordialmente,

Sergio Clavijo
Presidente de Anif
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EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

ENCUESTA ANUAL DE CoMERCIO 201 6-DANE

Participacion en el sector comercio*
(%, 2016)

Automotores,
combustibles
y lubricantes
| 18.4

Comercio
minorista
26.8

Comercio
mayorista
54.8

*Cifras preliminares.
Fuente: calculos Anif con base en Dane-EAC 2016.

Segln la Ultima Encuesta Anual de Comercio publicada por el
Dane, en 2016, el sector de comercio al por menor (sin incluir com-
bustibles ni vehiculos) contribuyd con el 26.8% del total de empresas
del comercio nacional. El comercio mayorista representd el 54.8%
del total, mientras que el segmento de automotores, combustibles y
lubricantes represento el 18.4% restante. Las anteriores cifras repre-
sentaron una menor contribucion por parte del comercio minorista
(vs. 27.1% en 2015), manteniendo inalterada la participacion del
comercio mayorista (vs. 54.8% en 2015) y aumentando la del seg-
mento de automotores, combustibles y lubricantes (vs. 18.1% en
2015). Adicionalmente, del total del comercio al por menor, el 51%
correspondid a empresas especializadas (dedicadas a la comercializa-
cion de un Unico producto), cifra idéntica a la reportada un afio atras.

Las ventas del comercio minorista en 2016 representaron el
29.3% del total de ventas del comercio nacional, mientras que la
participacion del comercio mayorista fue del 52.1% vy la de los auto-
motores, combustibles y vehiculos fue de un 18.6%. Lo anterior re-
presentd un comportamiento relativamente estable frente a las cifras
observadas en 2015, cuando la participacion del comercio minorista
fue del 28%, mientras que la del comercio mayorista fue del 53.3%
y la de los automotores, combustibles y vehiculos del 18.7%. La
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participacion de las ventas mayoristas en el costo de la mercancia
se redujo a niveles del 50.8% frente al 51.3% de 2015, y aportd el
58.7% del total del valor agregado del comercio nacional (vs. 63%
en 2015). Dentro del segmento minorista, el sector de alimentos
(especializados y no especializados) concentrd el 54% del total de las
ventas, el 57% del costo total de la mercancia vendida y el 40% del
total del valor agregado.

En materia de empleo, el segmento minorista generd 271.191
puestos de trabajo en 2016. Esta cifra representd el 43.5% del
total del empleo generado por el sector comercio. Se destaca que,
del total de empleados, el 87% (235.634 empleos) correspondid a
personal remunerado, lo cual representé cerca del 43.8% del total
de remuneraciones del comercio nacional en el afio 2016.

En lo que respecta a los costos, el sector de comercio de com-
bustibles y lubricantes mostrd la relacion costo de ventas/ventas
mas alta (87.3%), sequido por el sector de comercio al por me-
nor de alimentos en establecimientos especializados (86.5%) y
el comercio al por menor en establecimientos no especializados,
con surtido compuesto principalmente por alimentos (82.4%). En-
tre tanto, los sectores que registraron el indicador mas favorable
fueron otros productos nuevos en establecimientos especializados
(57.4%), y calzado y articulos de cuero (59.2%). Para el total del
comercio minorista (excluyendo vehiculos y combustibles) esta re-
lacion fue del 78.6%.

Ademas de considerar el sector minorista, este estudio ana-
liza los sectores de vehiculos, repuestos y combustibles. Segln
la clasificacion CIIU Rev. 4 A.C., los vehiculos y repuestos se en-
cuentran en una agrupacion especial llamada “Comercio, mante-
nimiento y reparacion de vehiculos automotores y motocicletas,
sus partes, piezas y accesorios”, por fuera del comercio mino-
rista y mayorista. Sin embargo, los combustibles fueron reubi-
cados en el segmento de comercio al por menor. Siguiendo con
la comparacion de dichos sectores bajo la clasificacion anterior
(“Automotores, combustibles y lubricantes” segin CIIU Rev. 3
A.C.), se realiz6 una reclasificacion de los combustibles y lu-
bricantes en conjunto con el rubro de vehiculos y automotores.
Dicho esto, para la Encuesta Anual de Comercio de 2016, este
segmento incluyd a 1.881 empresas, de las cuales 510 (27%)
correspondieron al sector de piezas y repuestos; 237 (12.6%) al

Participacion de las ventas del
sector comercio* (%)

60

53.3571

Comercio
minorista

Comercio
mayorista

Automotores,
combustibles
y lubricantes

*Cifras preliminares.
Fuente: calculos Anif con base en Dane-EAC 2015-2016.

Relacion costo de ventas/Ventas* (%)
2016

8 81.8
80
78.6
78
" 75.9
74
Corr%ercilo de  Comercio  Comercio
veniculos, minorista  mayorista

automotores y
motocicletas

*Cifras preliminares.
Fuente: calculos Anif con base en Dane-EAC 2016.
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de motocicletas y sus partes; 244 (13%) al sector de vehiculos y
automotores; y 890 (47.3%) al sector de combustibles.

Asi, los sectores de interés para este estudio conformaron una mues-
tra de 4.630 empresas comerciales (comercio minorista y automotores,
combustibles y lubricantes), con una representatividad del 45.2% del
total del comercio nacional en términos del numero de firmas.

EVOLUCION DE LAS VENTAS

De acuerdo con la Encuesta Mensual de Comercio al por Menor y
Comercio de Vehiculos (EMCM) del Dane, el crecimiento de las ventas
del comercio minorista (sin combustibles) en lo corrido del afio con
corte a junio de 2018 registrd una notoria recuperacion frente a los
niveles exhibidos en 2017. En efecto, en los primeros seis meses del
afio 2018, las ventas registraron una expansion del 6.4% en el afio
corrido, cifra superior a la contraccion del -1.5% de un afo atras.
Por su parte, las ventas minoristas en el acumulado en doce meses a
junio de 2018 registraron una variacion del 2.4% anual (vs. 0.2% en
2017). No obstante, si se excluyen también las ventas de vehiculos, la
recuperacion del comercio al por menor parece ser ligeramente ma-
yor. Asi, al corte de junio de 2018, las ventas del comercio minorista
(excluyendo combustibles y vehiculos) registraron un crecimiento del
2.8% acumulado en doce meses, superior al 0.2% de 2017. Por su

Variacion de|. indice de ventas Variacion d.e| indice de vent?s
del comercio al por menor del comercio al por menor sin
sin combustibles combustibles ni vehiculos
(%) 6 (%)
6 == Acumulado anual == Acumulado anual 5.5
Afio corrido 4 Afio corrido
4 2.8
7 24 7
0
-2
4 -2
.6 4
jun-16 dic-16 jun-17 dic-17 jun-18 jun-16  dic-16 jun-17 dic-17 jun-18

Fuente: calculos Anif con base en Dane. Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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parte, el crecimiento en el afio corrido del comercio minorista (exclu-
yendo combustibles y vehiculos) fue del 5.5%, superior al -0.9% de
un afo atras.

Por componentes, las ventas de los bienes durables presentaron
una tendencia bajista durante 2015-2016, descendiendo al plano ne-
gativo (con contracciones de hasta el -5.3% acumulado en doce me-
ses a agosto de 2016), como consecuencia de la fuerte devaluacion
del peso frente al ddlar (del 37% en 2015 y el 11% en 2016). Para
2017, el indicador regresd al plano positivo (+0.3% acumulado en
doce meses a abril de 2017 vs. -3.5% un afio atras); sin embargo,
dicha recuperacion obedecié enteramente al efecto que tuvo sobre
las ventas el Salon del Automdvil a finales de 2016, pues una vez este
salid de la contabilidad del acumulado en doce meses, el crecimiento
de los bienes durables volvié al plano negativo. En lo corrido del afio a
junio de 2018, las ventas de los bienes durables volvieron a repuntar
con crecimientos del 0.5%, jalonados por el buen comportamiento de
las ventas de vehiculos (expandiéndose al 11.8%).

Por su parte, las ventas de los bienes no durables exhibieron una sen-
da de crecimiento ascendente durante 2017-2018. Al corte de junio de
2018, las ventas de bienes no durables (principalmente alimentos) re-
gistraron un crecimiento del 5.7% acumulado en doce meses (vs. 1.5%
un afo atras), superior a las variaciones exhibidas por los demas tipos
de bienes. Notese que este tipo de bienes, al ser productos de primera
necesidad y sobre los cuales hay poca discrecionalidad en el momento
de compra, muestran menores fluctuaciones, logrando sostenerse en el
plano positivo a lo largo de la Ultima década. Entre tanto, las ventas de
los bienes semidurables (principalmente prendas de vestir y calzado)
registraron contracciones por primera vez en diez afos. Alli se observa-
ron decrecimientos del -3.8% para 2017 como un todo. No obstante, en
el acumulado en doce meses a junio de 2018, los bienes semidurables
lograron expandirse a ritmos del 0.8%.

A nivel sectorial, luego del mal desempefio del comercio en 2017,
los sectores estudiados en la EMCM registraron (en la mayoria de los
casos) una mejor dinamica de ventas durante 2018.

Las ventas de los equipos de informatica y telecomunicaciones
exhibieron el desempefio mas favorable dentro de los sectores anali-
zados, reportando expansiones del 20.5% en el afio corrido a junio de
2018 (vs. 12.5% un afio atras). A ello le siguid el sector de vehiculos

Bienes durables, semidurables y
alimentos y bienes no durables
(Variacion % acumulado en doce meses)

Bienes durables
7

>

=3,

Bienes semidurables .. §

W

jun-12 jun-14  jun-16  jun-18

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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. (+11.8% en junio de 2018 vs. -4.8% un afio atras), sequido de los
Variacion de las ventas de los grandes

almacenes e hipermercados productos para el aseo del hogar (+11.7% vs. -1.3%), alimentos y
(%) bebidas no alcohdlicas (+8.1% vs. +3.3%), y bebidas alcohdlicas y
8 cigarrillos (+6.7% vs. +1.3%).
== Acumulado anual
6 Il Afo corrdo » En contraste, el sector que registré el menor crecimiento en el
4 ' afio corrido a junio de 2018 fue el de repuestos para vehiculos, con
contracciones del -4.6% (vs. -7.7% un afio atras). A este le siguieron
2 24 los productos farmacéuticos (-1.1% en el afio corrido a junio de 2018
vs. -4.1% un afio atras), articulos de ferreteria (-0.6% vs. -8.4%), y
0 calzado (-0.4% vs. -8.9%).
-2
un-16 dic16 jun-17 dic-17 jun-18 Por su parte, las ventas minoristas de los grandes almacenes e hi-

permercados del pais (cuya informacion analizaremos en términos agre-
gados y no sectorialmente, dado el redisefio realizado a la Encuesta por
parte del Dane en aras de mejorar la calidad estadistica de los datos)
registraron una expansion del +4.9% en el afio corrido a junio de 2018
(vs. -0.3% un afio atras). Asi, las grandes superficies reportaron un
desempefio ligeramente menos favorable frente al registrado por el co-
mercio minorista como un todo (6.4%). Ello se explica, en parte, por el
alto grado de penetracion que han tenido los supermercados con forma-
to deep discount y marca propia tipo D1, Ara, y Justo y Bueno.

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Variacion anual de las ventas reales minoristas por grupo de mercancias
(Variacion % afio corrido, enero-junio de 2018)
Equipo de informatica y telecomunicaciones 125 205
Vehiculos automotores 48 r—118
Productos para el aseo del hogar 1.3 e — {17 m 2018
Alimentos y bebidas no alcohélicas frm——.1 2017
Bebidas alcohélicas y cigarrillos fe—.7
Total comercio minorista <15 6.4
Otras mercancias para uso personal o doméstico —335'4
Prendas de vestir y textiles 2.1 e 5.3
Articulos y utensilios de uso doméstico 2.5 5.0
Electrodomésticos  -g.4 2.7
Libros y papelerfa 2.4 2.5
Productos de aseo personal 56 2.5
Calzado -89 04
Articulos de ferreterfa -84 e
Productos farmacéuticos 4,151
Repuestos para vehiculo 7,76 —
15 -10 5 0 5 10 15 20 25

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Crecimiento del PIB por oferta
(%, segundo trimestre)

PIB

Actividades empresariales

Agropecuario

Servicios sociales
Industria 4.7

_____________________________________

Actividades financieras
Electricidad, gas y agua
Comunicaciones

Actividades inmobiliarias
Mineria L. —

Construccion 7. — —

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Dicho esto, para 2018 (como un todo) se proyecta un panorama
de fortalecimiento para las ventas al por menor y de vehiculos. Ello
en linea con el mayor dinamismo del consumo de los hogares. En
efecto, en el primer semestre de 2018, el consumo de los hogares
crecio al 2.4% anual, 0.8pp por encima del 1.6% observado un
afio atras. Paraddjicamente, ello estuvo acompafiado de una ligera
desaceleracion en la cartera de consumo nominal, expandiéndose
a tasas del 8.3% en junio de 2018 (vs. 12.3% un afio atras), aun
cuando el indicador de calidad tradicional (cartera vencida/cartera
bruta) se mantuvo en los mismos niveles de un afio atras (5.9%).

COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS

La variacion del margen comercial, calculada por Anif con base
en la tasa de crecimiento de la relacion IPC/IPP para el comercio
minorista, se ha mantenido en terreno positivo desde mediados de
2015, exhibiendo una tendencia favorable (aunque relativamente
inestable) en los meses posteriores (2015-2017), hasta llegar a
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Evolucion del margen comercial
(variacién % anual, julio de 2018)

Farmacéuticos
Aseo personal
Calzado y articulos de cuero
Electrodomésticos para el hogar
Bebidas
Vehiculos
Vehiculos y repuestos
Total comercio minorista sin combustibles
Repuestos
Alimentos
Vestuario
Muebles
Ferreterias -3:5

Fuente: clculos Anif con base en Dane.

maximos del 6% anual al corte de febrero de 2017. Desde enton-
ces, dicha tendencia se revirtid, llegando a 0.9% al corte de julio
de 2018. En general, esto obedecid a un marcado incremento en
los costos (aproximados por el IPP), que le permitid reducir la dife-
rencia con el incremento en los ingresos (aproximados por el IPC).

Los sectores que presentaron una mayor expansion en sus mar-
genes de ganancia a julio de 2018 fueron: farmacéuticos (6.2%),
aseo personal (2.4%), calzado y articulos de cuero (2.2%), vy elec-
trodomésticos para el hogar (2%). En cambio, los sectores que
presentaron los peores resultados fueron: ferreterias (-3.5%),
muebles (-0.8%), vestuario (-0.7%) y alimentos (+0.3%).

Como se observa, la expansidn del margen se vio jalonada prin-
cipalmente por el comportamiento del sector de farmacéuticos,
CUyos margenes presentaron crecimientos muy superiores a los
de las demas lineas de mercancia. Finalmente, el margen presen-
to crecimientos positivos en nueve de doce sectores estudiados,
mostrando un evidente deterioro respecto a un afio atras, cuando
ningun sector presentd un margen negativo.
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Comportamiento del margen Variacion porcentual anual
del total del comercio minorista del IPP y el IPC del total del comercio
sin combustibles minorista sin combustibles
(Variacion % anual IPC/IPP) 20 (%)
6 15
4 10
IPC
2 5
/‘0.9 A
L A ¥
0 \/ 0
) -5
jul-16  ene-17  jul-17 ene-18 jul-18 jul-16  ene-17  jul-17 ene-18 jul-18

Fuente: célculos Anif con base en Dane. Fuente: calculos Anif con base en Dane.

FACTORES QUE EXPLICAN EL
RECIENTE DESEMPENO DEL COMERCIO

Diversos factores explican el desempefio de las ventas del co-
mercio minorista en lo corrido del afio a junio de 2018. A nivel ma-
croecondmico, la economia colombiana se expandié a un ritmo del
2.5% anual durante el primer semestre de 2018 (vs. 1.9% un afio
atras), dando sefiales de mejora hacia un probable crecimiento del
2.7% para 2018 (como un todo). Alli se observaron crecimientos en
la mayoria de los sectores, a saber: i) las actividades empresariales
(6.2% en el primer semestre de 2018 vs. 2.9% en el primer semestre
de 2017); ii) los servicios sociales (5.6% vs. +3.9%); iii) el comer-
cio, transporte y turismo (3.2% vs. 1%); y iv) las comunicaciones
(+2.1% vs. -0.1%).

Por el lado de la demanda, el consumo de los hogares crecio al
2.4% anual durante el primer semestre del afio (vs. 1.6% en 2017).
Ello es consistente con una recuperacion de la confianza del consu-
midor, llegando al plano positivo con registros de +9.8 para julio de
2018 (vs. -9.5 de julio de 2017 y -30.2 del piso histérico del indice
en enero de 2017).

Dicha expansion en el consumo de los hogares obedecid a: i) un
crecimiento del 5.7% anual en el consumo de bienes no durables



Consumo y ventas
del comercio al por menor
(Variacion % anual, junio)

Consumo de los hogares
12 === \lentas comercio minorista

”“” ﬂj\m ||2|l7
ATATA

2012 2014 2016 2018

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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(vs. 1.5% de un afio atras); ii) una expansion del 0.8% anual en
el consumo de bienes durables (vs. 0.1%); y iii) un crecimiento del
+0.5% anual en el consumo de bienes semidurables (vs. -0.9%).

En el plano crediticio se observa que, al igual que la economia
en general, a partir del ultimo trimestre del afio 2011 el pais entrd
en una fase de aterrizaje suave. Si bien la dinamica del crédito
continud siendo positiva al cierre de 2012, durante 2013 y 2014
el crédito alcanzd una dindmica estable. En efecto, la moderacion
en el crédito llevd a que el crecimiento haya pasado del 22.4% al
cierre de 2011 al 15.2% anual tres afios después. Posteriormen-
te, en el afio 2015 se registrd un leve repunte en la dinamica del
crédito total, alcanzando expansiones maximas del 19.2% en el
mes de agosto. Sin embargo, para 2016-2018 dicha tendencia se
reverso. Asi, al corte de junio de 2018 la cartera total exhibid un
crecimiento del 5.1% anual (nominal), inferior al 7.2% observado
un afio atras.

Por su parte, el crédito de consumo logrd expandirse al 8.3%
anual en junio de 2018 (vs. 12.3% un afio atras). El comportamiento
mas pausado de esta cartera refleja una menor dinamica de los nue-
vos créditos, ante la posibilidad que ahora existe de renegociaciones
bancarias tempranas (sin implicaciones en calificaciones crediticias ni
reportes a centrales de riesgo). Adicionalmente, el indicador de cali-
dad tradicional (cartera vencida/cartera bruta) referido al segmento
de consumo se mantuvo inalterado en el Gltimo afio, aunque regis-
trando niveles elevados del 5.9% al corte de junio de 2018.

A pesar de ello, los desembolsos para créditos de consumo se
han mantenido acelerados frente a los registros de 2017. De hecho,
las tasas de crecimiento de los desembolsos alcanzaron niveles del
14.3% en el acumulado en doce meses a junio de 2018, muy supe-
rior al 5.3% de un afo atras, e inclusive por encima del promedio del
9.4% reportado en el periodo 2014-2018.

Ahora bien, |a tasa de interés promedio de los créditos de consu-
mo para 2016 e inicios de 2017 estuvo impulsada por los incremen-
tos de la tasa repo del Banco de la Republica (llegando a maximos
del 7.75% en agosto de 2016). No obstante, dado el inicio del ciclo
de rebajas de la tasa repo por parte del BR, dicha tendencia se re-
virtid, alcanzando valores cercanos al 18% anual para los meses de
junio-julio de 2018 (vs. el 19.8% de un afo atras).
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Evolucion de la cartera bruta+leasing Tasas de interés del crédito*
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Finalmente, el ritmo de desembolsos de tarjetas de crédito se
desaceleré desde mediados de 2017, luego de las expansiones del
periodo 2016-2017 (alcanzando valores maximos del 17.7% anual a
mayo de 2017). De esta manera, al corte de junio de 2018 se regis-
trd un crecimiento del 7.6% anual en los desembolsos, moderandose
frente al 12.9% de un afio atras.

Con todo esto, Anif espera que el sector comercio (y turismo y
transporte) logre crecer a una tasa del 2.8% real al cierre del afio
2018, acelerandose frente al 1.2% de 2017. Alli influiria: i) una me-
joria en el consumo de los hogares, impulsada por la recuperacion
de la economia a ritmos del 2.7% para 2018 (como un todo); ii) un
repunte en el segmento de bienes durables, dadas las mayores ven-
tas de automdviles, que se prevé estarian impulsadas por el Saldn
del Automdvil a finales de 2018; y iii) un menor grado de tension
crediticia, la cual se profundizaria aun mas a medida que se logre una
mayor transmision crediticia de la tasa repo del Banco de la Republica
(hoy en niveles del 4.25%, tasa equiparable a la de 2014).

ENCUESTAS DE OPINION

Encuesta de consumo de Fedesarrollo. Los resultados de la
Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC) de Fedesarrollo, corres-
pondientes al mes de junio de 2018, muestran que la confianza de los



ANIF - EvorLucioN RecienTE v PersPECTIVAS - 13

Desembolsos de crédito de consumo Desembolsos tarjetas de crédito
(Var. % acumulado en doce meses) (Var. % acumulado en doce meses)
40 25
30 20
20 15
14.3
10 10
7.6
0 5
jun-12 jun-14  jun-16  jun-18 jun-12 jun-14  jun-16  jun-18
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consumidores se ha recuperado de manera importante respecto a los
niveles de un afo atras.

Esto se refleja en Indice de Confianza del Consumidor (ICC) cal-
culado por Fedesarrollo a partir de la Encuesta de Opinion del Con-
sumidor. Este indice permite, a través del balance de respuestas del
consumidor (diferencia entre respuestas favorables y desfavorables),
aproximarse a las intenciones de gasto de los hogares, teniendo en
cuenta: i) la percepcion sobre la situacion econdmica actual, captura-
da por el Indice de Condiciones Econdémicas (ICE); vy ii) las expecta-
tivas sobre la situacion futura del pais a un afio vista, capturadas por
el Indice de Expectativas del Consumidor (IEC).

Historicamente, este ICC muestra una alta correlacion con el cre-
cimiento del consumo final de los hogares que reporta el Dane. En el
periodo 2002-2018 dicha correlacion llega al 80% (aunque tomando el
ultimo quinquenio dicha correlacion cae al 62%).

En el corto plazo, el ICC evidencia una tendencia alcista. En efec-
to, al corte de julio de 2018, el ICC presentd un balance de respues-
tas de +9.8, una marcada recuperacion respecto al -9.5 registrado un
afo atras y al minimo histdrico de -30.2 reportado en enero de 2017.

Esta recuperacion se explica, en gran parte, por el buen compor-
tamiento observado en la percepcion de los consumidores respecto
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a sus expectativas. Asi, el IEC mostrd un balance de respuestas de
+16.6 al corte de junio de 2018, superior al -10.9 de un afio atras.
Asimismo, las expectativas de los consumidores frente a la situacion
actual (ICE) también reportaron mejorias, aunque menos pronuncia-
das que en el IEC. De este modo se mantuvo un balance de respues-
tas de -0.4, superior al -13 exhibido un afio atras.

Por ciudades, el indicador muestra la misma tendencia de recu-
peracion en todos los casos analizados en este estudio, aunque con
algunos deterioros en los Ultimos meses. Asi, al corte de julio de
2018, Barranquilla (con un balance de respuestas promedio movil de
tres meses de +18.3) y Medellin (+16.6) fueron las ciudades con los
mayores balances dentro de la muestra, sequidas de Cali (+15.2),
Bucaramanga (+9.8) y Bogota (+7.9). Cabe resaltar que, para todas
las ciudades de la muestra, dichas cifras representan una recupe-
racion importante frente a los registros obtenidos un afio atras, a
saber: i) -0.9 en Barranquilla; ii) -11.8 en Medellin; iii) +0.1 en Cali;
iv) -12.4 en Bucaramanga; y v) -18.1 en Bogota.

En sintesis, la confianza de los consumidores se ha venido recu-
perando de manera importante a nivel nacional, situdndose cerca
del +10.8 promedio de los ultimos ocho afios. Ello apalancado en la
recuperacion tanto del Indice de Expectativas de los Consumidores
(IEC), como de las perspectivas de la situacion actual (ICE). A nivel
regional se evidencia el mismo comportamiento de recuperacion en
las cinco ciudades estudiadas, particularmente marcado en Barran-
quilla y Medellin.

indice de Condiciones Indice de Expectativas
Economicas (ICE) del Consumidor (IEC)
30 40
20 30
10 20
0 16.6
0 0.4
10 0
20 -10
-20
-30
jul-12 jul-14 jul-16 jul-18 jul-12 jul-14 jul-16 jul-18

Fuente: Fedesarrollo-Encuesta de Opinion del Consumidor, Fuente: Fedesarrollo-Encuesta de Opinion del Consumidor.

indice de Confianza
del Consumidor (ICC)
40
30
2
10 rg.s
0 U
10
20
30
-2 U4 ju-te ju-1s

Fuente: Fedesarrollo-Encuesta de Opinion del Consumidor,



- EvoLucioN REecieNTE Y PERSPECTIVAS - 15

Encuesta del Comercio al por Menor de Fedesarrollo. Para
este analisis se construyeron promedios mdviles de tres meses de
los balances de respuestas a las preguntas que hacen referencia a:
i) la situacion econdmica actual de los comerciantes del sector; ii) la
situacion econdmica en los proximos seis meses; iii) la percepcion
sobre el nivel de existencias; y iv) la situacion actual de la demanda
que perciben.

El promedio mdvil del balance de respuestas de los comerciantes
sobre la situacion econdmica actual (2018) ha presentado un forta-
lecimiento en lo corrido de este afio. En efecto, en junio de 2018,
el balance de respuestas (promedio mdvil de tres meses) fue de 39
puntos (vs. 29 un afio atras). Este Ultimo resultado obedecid a que,
en promedio, un 48.8% de los comerciantes percibid como positiva
la situacion econdmica, mientras que el 41.8% opind que esta se
mantenia igual y el restante 9.4% la veia peor.

Por grupos comerciales, la tendencia de largo plazo recogida en
el promedio movil del balance de respuestas muestra que, a junio de
2018, los empresarios mas optimistas sobre la situacion actual fueron
los de los sectores de alimentos, bebidas y farmacéuticos. Entre los
menos optimistas se destacaron los de calzado, textiles y muebles.

Entre tanto, la percepcion de los empresarios sobre la situa-
cion econdmica de los proximos seis meses también exhibié una
mejoria durante 2018. En junio de 2018, el balance de respuestas
alcanzo un nivel de 50 puntos (vs. 35 un afo atras). Asi, en prome-
dio, un 58.1% de los comerciantes vio con buenos ojos la situacion
economica de los proximos seis meses, mientras que un 33.7%
consideré que se mantendria igual y el restante 8.2% percibi6 que
empeoraria.

La percepcion mas optimista acerca de la situacion econdmica en
los proximos seis meses fue la de los comerciantes de bebidas, ali-
mentos y textiles. En cambio, los menos optimistas de cara al cierre
de 2018 fueron los empresarios de los sectores de muebles, electro-
domeésticos y calzado.

Entre tanto, el balance de respuestas sobre la opinion de los em-
presarios respecto al nivel actual de existencias ha presentado una
tendencia descendente desde mediados de 2017. Asi, el promedio
movil del balance de respuestas bajo a 3 puntos en el primer semes-
tre de 2018 (vs. 16 en junio de 2017). Entre las lineas de mercancia
en donde los comerciantes percibieron que su nivel de existencias
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y dentro de los proximos seis meses y situacion de la demanda
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses) (Balance de respuestas, promedio

movil tres meses)

60 60

Préximos
seis meses L
0 Situacion de la demanda

40

20

jun-12 jun-14  jun-16  jun-18

jun-12 jun-14  jun-16  jun-18
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fue bajo (al corte de junio de 2018) se encuentran las dedicadas a
la comercializacion de muebles, alimentos y vehiculos. En contraste,
los sectores de calzado, textiles y electrodomésticos registraron los
mayores niveles de existencias.

La percepcidn de los comerciantes minoristas sobre la situacion
de la demanda ha venido registrando un incremento en sus balan-
ces, con lo cual el promedio movil del balance de respuestas de
este indicador subid a niveles de 35 en el primer semestre de 2018
(vs. 21 en junio de 2017). Alli, en promedio, un 47.1% de los co-
merciantes registré mayor demanda, un 41% no reporté variacio-
nes y el restante 11.9% percibid menores ventas.

Los comerciantes de los sectores de alimentos, bebidas y re-
puestos mostraron los mejores balances en cuanto a la percepcion
de su nivel de demanda actual. En contraposicion, los sectores de
muebles, vestuario y electrodomésticos fueron los que exhibieron
los menores niveles de favorabilidad.

Finalmente, en esta Encuesta también se analizaron los principales
problemas percibidos por los comerciantes para el desarrollo de sus
actividades. Para el comercio minorista, en general, se encontré que la
demanda, la rotacion de cartera y las ventas directas a fabricas fueron
los principales obstaculos para el desarrollo de la actividad comercial.

Encuesta de Opinion de Fenalco. Los resultados arrojados por
la Encuesta de Opinidn de Fenalco van de la mano con la evolucion de
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las ventas minoristas reportadas por el Dane. El propésito de esta En-
cuesta es llevar a cabo un seguimiento del comportamiento mensual
de las ventas de los establecimientos con mayores niveles de ventas
y de las expectativas de los empresarios en el corto plazo.

Segun los resultados de la Encuesta, el desempefio del comer-
cio en lo corrido del afio con corte a junio de 2018 arrojo una cifra
ligeramente favorable. Es asi como, para este mes, el 32% de los
encuestados reportd un incremento en sus ventas (vs. 30% un afio
atras), un 45% dijo no haber registrado cambios (vs. 46%) y un 23%
considerd que habian disminuido (vs. 24%).

De manera similar, el balance de las expectativas de los comer-
ciantes para los proximos seis meses también ha venido mejorando.
Seguln los resultados de la Encuesta, al corte de junio de 2018, un
57% de los empresarios consideraba que sus ventas aumentarian en
los proximos seis meses (vs. 53% un afo atrds), mientras que un
35% opinaba que estas se mantendrian estables (vs. 33%) y un 9%
creia que estas disminuirian (vs. 14%). Asi, el balance de respuestas
(promedio movil de tres meses) frente a las expectativas con seis
meses vista fue de 48 puntos al cierre de junio de 2018, por encima
de los 39 puntos de un afio atras.

PERSPECTIVAS

La informacion de ventas y los resultados de las diferentes en-
cuestas disponibles, asi como los modelos realizados por Anif, per-
miten inferir que, en lo que resta de 2018, las ventas del comercio
minorista podrian seguir la senda de crecimiento que exhibieron en
el primer semestre.

Aqui hay que considerar varios elementos que nos podrian dar
algunas luces sobre como serd la dindamica de las ventas minoristas.
Uno de los factores mas importantes a tener en cuenta son los Tra-
tados de Libre Comercio firmados y el mayor atractivo de Colombia
para muchas firmas extranjeras. Esto se ha venido consolidando y ha
incrementado de forma importante la oferta de bienes de consumo.

Esta ampliacion del mercado colombiano y la mayor oferta dis-
ponible de productos y marcas han sido notorias. Durante el periodo
2012-2015, tiendas como Perry Ellis, Forever 21, Victoria's Secret,
Aeropostale y Rockport entraron al mercado colombiano, mientras
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que en 2016-2017 se dio el ingreso de nuevas franquicias como H&M,
Foque y Decathlon, entre otras, las cuales han expandido su presen-
cia en el pais motivadas por las perspectivas de consumo de bienes
semidurables por parte de los hogares (con mejores registros de ven-
tas en ropa-accesorios en lo corrido de 2018).

Paises como Chile, Espafia y Portugal contintan con sus planes de
expansion tanto en las ciudades principales como en las intermedias.
En el caso chileno, uno de sus sectores clave de inversion en Colom-
bia es el del comercio al detal, donde se destacan las cadenas Easy
y Homecenter (Sodimac) en materia de ferreteria y hogar; Falabella
y los supermercados Jumbo (Cencosud), que reemplazaron a la ca-
dena de supermercados Carrefour.

Los espafioles han seguido incursionando con nuevas inversiones.
Entre las marcas mas conocidas se encuentran Zara y Zara Home,
Stradivarius, Bershka, Pull & Bear y Bebe, en materia de vestuario.
Por su parte, los portugueses le apuntan a los supermercados de
bajo precio, en donde sobresale la entrada en 2013 de Ara, del grupo
Jerdnimo Martins, que se ha expandido por el Eje Cafetero, Valle del

Encuesta de Opinion de Fedesarrollo - Comercio al por menor

Principales problemas identificados por los empresarios
(Junio de 2018 - Promedio movil tres meses)

Demanda Contrabando Rotacion Costos Ventas Crédito Abastecimiento ~ Abastecimiento
de cartera financieros directas bancario de proveedores ~ de proveedores
de fabrica extranjeros nacionales
Total comercio minorista X X X
Bebidas X X X
Alimentos X X X
Farmacéuticos X X X
Ferreterias X X X
Muebles X X X
Electrodomésticos X X X
Repuestos para vehiculos X X X
Textiles X X X
Vehiculos X X X
Calzado X X X
Vestuario X X X

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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Cauca y Cundinamarca. Ello ha servido de contrapeso a las tiendas
minoristas D1, que emplean un formato de deep discount y marca
propia que ha acaparado cerca del 9% del mercado de tiendas de
abarrotes e hipermercados.

Dicha mayor oferta de marcas en el pais se ha visto acompafia-
da de la apertura de nuevos centros comerciales (particularmente
en Bogotd y ciudades intermedias). En efecto, segun Acecolom-
bia, en Colombia se contabilizaron 226 centros comerciales que
generaron $19 billones en 2017 (con el aliciente de que 2017 fue
un afo de poca actividad comercial), cifra que podria ascender en
2018-2019, dados los anuncios de al menos cuatro nuevos centros
comerciales en el pais. Alli resaltan las anunciadas inauguraciones
de Plaza Claro en Bogota y Viva Envigado en Antioquia, los cuales
incluiran almacenes de cadena como Falabella, Zara, Forever 21,
Adidas, Tommy Hilfiger, H&M, Bershka, Pull & Bear y Carolina He-
rrera, entre otros.

De esta manera, existen varios indicadores que ofrecen sefiales de
mejoria respecto al futuro del mercado. Ello tanto desde la perspec-
tiva de la demanda, con incrementos en el consumo de los hogares
(particularmente el dirigido a los bienes durables y semidurables) y
la confianza de los consumidores (la cual se encuentra nuevamente
en el plano positivo después de dos afios en terreno negativo), como
desde la oferta, dada la llegada al pais de nuevas cadenas comercia-
les (ya comentadas).

Otros elementos favorables que continuarian dinamizando el sec-
tor del comercio al por menor son: i) el crecimiento de la clase me-
dia, generando consumidores con mayor poder adquisitivo (quienes,
seglin Raddar, pasaron de ser compradores por necesidad a ser com-
pradores por calidad, tradicidn y satisfaccion); y ii) el mayor uso de
las redes sociales y plataformas de pago online a la hora de tomar
decisiones de consumo, facilitando y agilizando el proceso de compra.

A ello se suman los ajustes esperados en términos de la infla-
cion (3.3% proyectado para 2018 vs. 4.1% en 2017), la estabili-
zacion de la tasa de cambio (que mostraria ligeras apreciaciones
promedio del +0.3% para 2018 vs. apreciaciones del +3.3 en
2017) y la estabilidad de las tasas de interés, en la medida en
que la tasa repo del Banco de la RepUblica se mantenga en el piso
del 4.25% (equiparando los niveles de 2014).
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Variacion % anual de las ventas minoristas
(Promedio doce meses)

Observado Proyectado
2017 2018 2019
Vehiculos -7.1 10.0 5.0
Alimentos 4.4 8.0 5.0
Textiles-Confecciones -0.6 5.0 2.8
Calzado-Marroquineria -5.6 2.0 2.3
Farmacéuticos -2.8 0.0 1.5
Aseo-Hogar 1.6 12.0 4.0
Electrodomésticos -6.6 3.0 2.7
Equipo de informética y telecomunicaciones 9.1 15.0 8.0
Ferreterias -7.4 -1.0 2.5
Aseo personal -4.3 3.0 3.2
Repuestos -7.8 -3.0 2.5
Comercio sin vehiculos y combustibles -0.2 4.5 3.9
Comercio con vehiculos y combustibles -1.3 4.8 3.9

Fuente: proyecciones Anif con base en EMCM-Dane.

Para el afio 2018, Anif pronostica un crecimiento del +4.8% para
el sector comercio minorista como un todo (incluyendo combustibles y
vehiculos), cifra muy superior al -1.3% anual de un afo atras. De otro
lado, al excluir la rama de vehiculos y los combustibles, se tiene un
estimado del +4.5% acumulado anual, superior al -0.2% de un afio
atras. Alli, los mencionados ajustes en inflacidn, el dinamismo de los
hogares y condiciones crediticias favorables para las personas natura-
les lograrian mantener la buena dindmica de las ventas minoristas de
la primera mitad de 2018.

En cuanto al comercio sectorial, se espera que las ramas con mayor
crecimiento al cierre del afio 2018 sean: equipo de informatica v tele-
comunicaciones (+15%), productos para el aseo del hogar (+12%), y
vehiculos (+10%), mientras que los sectores de repuestos para vehi-
culos (-3%), ferreterias (-1%), y farmacéuticos (0%) presentarian los
menores crecimientos.

RIESGO FINANCIERO

Como es usual, el proposito de Anif al mirar el riesgo financiero del
comercio minorista es evaluar la capacidad que tienen las empresas de
este sector para atender sus obligaciones financieras en el corto plazo.
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La metodologia consiste en analizar el comportamiento reciente
y las perspectivas de las ventas, los margenes comerciales frente al
desenvolvimiento de las tasas de interés y el nivel de endeudamiento
de las empresas. Con base en la evolucidn proyectada de estas va-
riables, se estima la utilidad y el costo financiero promedio y, a partir
de estos, se aproxima un indicador de cobertura de intereses que
mide la relacidn entre la utilidad operacional y los costos financieros.

Dada la mayor cobertura en la informacion proveniente de la
Superintendencia de Sociedades, a partir de 2004, y con base en
la informacidn de ventas y precios de 2018 (con corte a junio), se
construyd el indicador de cobertura de intereses con los datos ob-
servados entre 2004 y 2017. De esta manera, se puede apreciar
como ha evolucionado el riesgo financiero en este periodo, asociado
al uso de la deuda de un determinado sector. Ademas, se puede
comparar el ultimo dato estimado con su promedio historico. Esto
le da un referente historico al sector y nos permite determinar, de
acuerdo con su tendencia de largo plazo, si esta en mayor o menor
capacidad de cubrir sus obligaciones financieras.

El indicador utilizado para aproximar la cobertura de intereses
fue el de utilidad operacional/pago de intereses. Este indicador per-
mite determinar el nimero de veces que el pago de intereses es
cubierto por la utilidad operacional. Solo si es mayor o igual a 1, la
operacion de la empresa le permite cubrir el pago de sus intereses.

Con la muestra utilizada por la Superintendencia de Sociedades se
construy6 una serie para la utilidad operacional entre 2004 y 2017.
Para 2018, se estimo la utilidad operacional con base en: i) el cre-
cimiento observado de las ventas de cada sector; ii) el promedio
de la variacidn anual de los precios al consumidor y al productor;
y iii) el incremento anual del salario minimo. El pago de intereses
se aproximo utilizando los gastos no operacionales de cada sector
de 2004 hasta 2017. Para estimar el pago de intereses en 2018
se utilizo: i) la tasa implicita resultante del pago de intereses en
2017 como proporcion del promedio del endeudamiento total de
cada sector entre 2016 y 2017; vy ii) el promedio de la tasa de
interés activa del crédito ordinario de 2018, suministrada por la
Superintendencia Financiera. Con el promedio de estas tasas y el
endeudamiento de 2017 de los sectores se pudo aproximar el pago
de intereses en 2018.
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Segun esta estimacion, el indicador de cobertura de intereses
para el total del comercio minorista sin combustibles arroja un
resultado de 0.5 para el afio 2018. Ello significa que las utilidades
generadas por el comercio en 2018 no podran cubrir el monto de la
carga de intereses de este afo. Este resultado luce poco saludable
al compararlo con el promedio historico de 2, pero es consistente
con el periodo de debilitamiento por el que ha venido atravesando
el comercio al por menor durante 2015-2017, lo cual no ha podido
ser contrarrestado con los buenos resultados en lo corrido de 2018.

En general, se estima que para el afio 2018 todos los sectores
presenten un indicador inferior a 1. Asi, ningun segmento estaria
en capacidad de responder por el pago de intereses en funcion de
la utilidad generada. En cuanto al comportamiento desagregado
por rubros, los sectores de farmacéuticos (0.7), vehiculos (0.6) y
alimentos-bebidas (0.6) exhibirian los mejores indicadores, mientras
que los de calzado (0.2), ferreterias (0.2) y repuestos para vehiculos
(0.2) registrarian los indicadores menos favorables.

Cobertura de intereses:
comercio minorista sin combustibles

4

Promedio
2004-2018: 2.0

0.5

2008 2010 2012 2014 2016 2018*

Cobertura de intereses: comercio minorista
(2018%)

Farmacéuticos y aseo personal

Vehiculos

Alimentos y bebidas

Comercio minorista sin combustibles
Muebles y electrodomésticos para el hogar
Textiles y prendas de vestir

Repuestos para vehiculos

Ferreterias

Calzado

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8

*Proyectado.
Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades.

*Proyectado.
Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades.
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Comercio al por menor
(Cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2016 - Dane

Comercio minorista (sin vehiculos ni combustibles)
Nimero de empresas 3.639

Ventas

Comercio minorista sin combustibles

Precios y margen

Comercio minorista sin combustibles

Encuesta de Opinion

Comercio minorista - Balance de respuestas:

Ventas ($ miles) 86.040.961.459
Costo de ventas ($ miles) 68.829.953.751
Nimero de empleados remunerados 235.634
Remuneracion/Ventas 6.3%
Costo de ventas/Ventas 78.6%
Comercio vehiculos y combustibles

Nimero de empresas 991
Ventas ($ miles) 31.883.048.585
Costo de ventas ($ miles) 25.766.749.507
Nimero de empleados remunerados 52.863
Remuneracion/Ventas 5.1%
Costo de ventas/Ventas 80.8%

Dato Junio-18

Indice de ventas reales 115.8
Comercio minorista sin combustibles ni vehiculos
Indice de ventas reales 120.7

Dato Julio-18

IPC 158.0
IpP 151.5
Indice del margen real 0.9

Dato Junio-18

Nivel actual de existencias 3
Situacion actual de la demanda 37
Situacion economica actual 40
Situacion econdmica proximos seis meses 56

Comercio minorista (sumando combustibles y vehiculos)

Nimero de empresas 4,630
Ventas ($ miles) 117.924.010.044
Costo de ventas ($ miles) 94.596.703.258
Numero de empleados remunerados 320.481

Remuneracion/Ventas 5.9%
Costo de ventas/Ventas 80.2%

Coyuntura - Junio y julio de 2018

Variacion % anual acumulado en doce meses

Junio-18 Diciembre-17 Junio-17
2.4 -1.3 0.2
2.8 -0.2 0.2

Variacion % anual
Julio-18 Diciembre-17 Julio-17
158.0 154.7 154.6
151.5 155.3 149.6
0.9 -0.6 3.8
Promedio movil tres meses

Junio-18 Diciembre-17 Junio-17

3 11 16
35 34 21
39 38 29
50 31 35

Fuente: calculos Anif con base en Dane y Fedesarrollo.
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ALIMENTOS Y
BEBIDAS NO ALCOHOLICAS

VENTAS

De acuerdo con los resultados de la Muestra Mensual de Comercio
Minorista (MMCM) al corte de junio de 2018, las ventas del sector
de alimentos y bebidas no alcohdlicas crecieron un 6.8% en el acu-
mulado en doce meses, cifra superior al 2.7% de un afio atras y al
promedio historico del 4.4% de los ultimos cinco afios. La mayor
dindmica en las ventas se explica principalmente por la recupera- Variacion del indice de ventas_
cién del consumo de los hogares, que se estaria acelerando en 2018 | de alimentosy be(l:/:,()ias no alcoholicas
al 2.8% anual (vs. 1.8% en 2017). De igual manera, las ventas de |,
alimentos y bebidas no alcohdlicas se vieron impulsadas por los ele-
vados volumenes de produccion de alimentos como consecuencia de 8
condiciones climaticas favorables. 6

== Acumulado anual
Afio corrido

6.8

Incluso, en lo corrido del afio a junio de 2018, el sector de ali-
mentos y bebidas presentd una dindmica todavia mas favorable, con )
expansiones del 8.1% anual (vs. 3.3% un afio atras). Ello se explica
por factores como: i) la dilucion del efecto del incremento de la tarifa
general del IVA del 16% al 19% (Ley 1819 de 2016); ii) la menor in- )
certidumbre politica tras la eleccion presidencial a mediados de 2018; jun-16  dic-16  jun-17  dic-17 jun-18
y iii) el inicio del mundial de futbol. Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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PRECIOS Y MARGEN

La estimacion del margen construido por Anif se realiza median-
te la diferencia entre el Indice de Precios al Consumidor (IPC) y el
Indice de Precios al Productor (IPP) de cada sector computados por
el Dane. Esto da una medida agregada de probables pérdidas o ga-
nancias como consecuencia de los movimientos de los precios de sus
productos e insumos.

El margen de comercializacion del sector de alimentos se redujo al
0.3% anual en julio de 2018 (vs. 2.3% un afio atras), cifra inferior al
promedio historico de los Ultimos cinco afios (0.9%). Alli, los precios
al consumidor de alimentos se expandieron al 1.3%, mientras que el
costo de los insumos de produccion lo hizo al 1%. Los costos de las
materias primas se vieron favorecidos por la estabilidad cambiaria y
las condiciones climaticas favorables, mientras que los precios finales
de los productos se redujeron por los mayores volimenes en la pro-
duccion de alimentos.

Por el lado de los ingresos, los precios de los bienes finales pro-
ducidos por el sector (IPC) presentaron un incremento en los Ultimos
doce meses a julio de 2018. En efecto, la inflacion de alimentos se
expandid un 1.3% con respecto al -7.3% alcanzado en el mismo pe-
riodo un afo atras. A pesar de ello, dicho nivel es considerablemen-

Comportamiento del margen Variacion porcentual anual
de alimentos del IPP y el IPC de alimentos
(Variacion % anual IPC/IPP) (%)
8 30
6
4 20
2
10
g 0.3
5 IPC 13
ob— /i
-4 /
-6 -10
jul-16  ene-17 jul-17 ene-18 jul-18 jul-16  ene-17  jul-17 ene-18 jul-18

Fuente: calculos Anif con base en Dane. Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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te inferior al promedio histérico de los ultimos cinco afios (5.9%).
Al desagregar por subproductos, se observa que aquellos alimentos
que presentaron los mayores aumentos en sus precios finales fueron:
tubérculos (20.1%); condimentos (9.4%); frutas frescas (5.7%); y
café-chocolate (3.3%).

Asimismo, los costos de las materias primas del sector (IPP) au-
mentaron en los Ultimos doce meses a julio de 2018. Luego de haber
presentado contracciones de hasta el -9.4% en el mismo periodo un
afio atras, el IPP se expandi6 en los meses mas recientes a tasas del
1%. Dicho nivel resulté considerablemente inferior al promedio histd-
rico de los ultimos cinco afos (5%). Desagregando dichos costos, se
observa que los mayores incrementos se presentaron en los costos
de tubérculos (9.5%) y bebidas no alcohdlicas (4.3%).

En cuanto al margen de comercializacion de las bebidas no alcohd-
licas, este disminuyd levemente, pasando del 1.4% en julio de 2017
al 1.1% en julio de 2018, situandose apenas por encima del promedio
historico de los ultimos cinco afios (0.9%). A diferencia del sector
de alimentos, las bebidas presentaron desaceleraciones tanto en el
IPC (pasando del 4.4% en julio de 2017 al 2.4% en julio de 2018),
como en el IPP (pasando del 2.9% en julio de 2017 al 1.3% en julio
de 2018). Asi, tanto el IPC como el IPP en las bebidas no alcohdlicas
se situaron por debajo del promedio del Ultimo quinquenio (3.9% y
2.9%, respectivamente).

Comportamiento del margen Variacion porcentual anual
de bebidas no alcohdlicas del IPP y el IPC de bebidas
(Variacion % anual IPC/IPP) no alcoholicas (%)
3 s [\

v

1 IPC
\ )
1
2.4
0 2
o\

_ . . 0
Juk16 ene-17 jul-17 - ene-18 jul-18 juk16  ene-l7 ju-17 ene-18  jul-18

Fuente: calculos Anif con base en Dane. Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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OPINION DE LOS EMPRESARIOS

De acuerdo con la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarro-
llo con corte a junio de 2018, la percepcion positiva sobre la situa-
cion econdmica actual (promedio movil de tres meses) por parte de
los empresarios del sector de alimentos aumentd levemente frente
a la de un afo atras, pues el balance de respuestas (optimistas -
pesimistas) paso de 58 en junio de 2017 a 59 en junio de 2018.
De esta forma, la percepcion de los empresarios del sector continué
ubicandose por encima del promedio de los ultimos cinco afos (55).

Asimismo, la percepcion sobre la situacion econdmica de los em-
presarios de cara a los proximos seis meses (promedio movil de tres
meses) resultd ser mas optimista. En efecto, los empresarios indi-
caron que la expectativa sobre su situacion econdmica es que esta
mejore considerablemente, pues el balance de respuestas paso de 42
en junio de 2017 a 73 en junio de 2018. Dicha mejoria se explica en
gran parte por la superacion de la incertidumbre politica que habia
generado la eleccion presidencial, con lo cual las expectativas sobre
la situacion econémica de los empresarios se situaron muy por enci-
ma del promedio de los Ultimos cinco afios (48).

Ahora bien, la percepcion del nivel de demanda (promedio movil
de tres meses) también se incrementd en los Ultimos doce meses

Situacion econdmica actual Nivel de existencias
y dentro de los proximos seis meses y situacion de la demanda
de alimentos de alimentos
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses) (Balance de respuestas, promedio movil tres meses)
80 Situacion
econdmica actual 60

70

60 , I\\/\ sof | ¥
g 1A

30 -20

Existencias

20

jun-12 jun-14  jun-16  jun-18 jun-12 jun-14  jun-16  jun-18

Fuente: clculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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a junio de 2018. Asi, dicha percepcion (medida por el balance de
respuestas) llegd a 55 en junio de 2018, mientras que un afio atras
habia alcanzado 45. A pesar de ello, en lo corrido del afio a junio de
2018 se registrd una leve correccion en dicho optimismo, reducién-
dose de 58 en enero de 2018 a 55 en junio de 2018. Con todo esto,
la percepcion del nivel de demanda se ubicé por encima del promedio
de los Ultimos cinco afios (48).

En cuanto al nivel de existencias (promedio movil de tres meses),
el balance de respuestas disminuyd desde 4 en junio de 2017 a -5
en junio de 2018. Este cambio en la tendencia de los inventarios
obedece a la mejor dindmica del consumo de los hogares, lo cual ha
estimulado las ventas y reducido las existencias. De este modo, se
hace evidente una sobredemanda para el actual nivel de produccion
de alimentos. Asi, el nivel de existencias se ha logrado situar signifi-
cativamente por debajo del promedio de los Gltimos cinco afios (6).

En lo referente al sector de bebidas, los empresarios mejoraron
sustancialmente las expectativas acerca de su situacion econdmica
actual (promedio movil de tres meses) entre los meses de junio de
2017 y junio de 2018, pasando de un balance de respuestas de 50
a uno de 78. Igualmente, la perspectiva acerca de la situacion que
enfrentaran sus negocios durante los proximos seis meses mejoro de
manera importante en los Ultimos doce meses a junio de 2018, ya
que el balance de respuestas pasd de 42 a 78 en este periodo. De
esta forma, tanto la percepcion de los empresarios del sector como

Situacion econdmica actual Nivel de existencias
y dentro de los proximos seis meses y situacion de la demanda
de bebidas no alcohdlicas de bebidas no alcohdlicas
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses) | | (Balance de respuestas, promedio movil tres meses)
Situacion economica 78
70
80 actua Existencias
60 / 50
4o/ M ‘ W
/ Maj) M 30 \ A h/
20 A L JVi d
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-40 -30
jun-12 jun-14  jun-16  jun-18 jun-12 jun-14  jun-16  jun-18

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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sus expectativas se ubicaron por encima del promedio del Ultimo
quinquenio (33 y 27, respectivamente).

Por su parte, se observa que en junio de 2018 los empresarios
del sector de bebidas percibieron una mejor situacion de la demanda
frente a la de un afo atras. Asi lo demuestra el balance de respuestas
que en junio de 2018 fue de 78 frente a 25 en junio de 2017. En linea
con lo anterior, los empresarios del sector de bebidas sefalaron tener
menores existencias, pues el balance de respuestas cayd de 50 en ju-
nio de 2017 a 11 en junio de 2018. Asi, el nivel de demanda se situd
por encima del promedio de los ultimos cinco afios (25), mientras que
los inventarios se ubicaron por debajo de este (33).

Finalmente, el principal problema reportado por los empresarios
del sector de alimentos fue la falta de demanda, con un balance de
repuestas de 19 para el promedio movil a tres meses (vs. 28 un afio
atras). Por su parte, los elevados costos financieros se ubicaron como
el segundo problema de los empresarios del sector, con un balance
de 14 (vs. 12). En tercer lugar, se ubico la rotacion de cartera, con 12
puntos (vs. 11). Entre tanto, el principal problema reportado por los
empresarios del sector de bebidas fue el contrabando, con un balance
de repuestas de 87 para el promedio movil a tres meses (vs. 38). A
este le siguieron la falta de demanda con un balance respuestas de 7
(vs. 16) y la rotacion de cartera, también con 7 (vs. 0).

PERSPECTIVAS

Las ventas minoristas del sector de alimentos y bebidas no alco-
hdlicas se aceleraron en el Ultimo afio, en linea con la recuperacion
del consumo de los hogares. En efecto, este rubro crecid un 2.4%
en el primer semestre de 2018 (vs. 1.6% en el primer semestre de
2017), luego de varios afos exhibiendo crecimientos moderados. En
esta misma linea, la confianza de los consumidores repunt6 de -9.5
puntos en julio de 2017 a +9.8 puntos en julio de 2018, lo cual refleja
las mejores condiciones econdmicas que se perciben en el pais.

Otro aspecto que ha estimulado el consumo de alimentos y bebi-
das no alcohdlicas es la moderacidn en la inflacidn de alimentos, pues
en el acumulado en doce meses a agosto de 2018 apenas borded el
1.3% anual. Recordemos que en 2016 se present6 un alza sin pre-
cedentes en la inflacidn de alimentos (llegando a bordear el 15% a
mediados de afio), como consecuencia de efectos transitorios como el
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Fendmeno de El Nifio y el pass-through cambiario. Asimismo, la Re-
forma Tributaria (Ley 1819 de 2016) elevd la tarifa del IVA del 16% al
19% a insumos necesarios para producir alimentos y bebidas no alco-
hélicas, generando sobrecostos indirectos en la produccion de estos.

Tras un periodo (2015-2016) caracterizado por altas inflaciones
y en los cuales los salarios reales de los colombianos parecian es-
tancados, el consumo ha vuelto a acelerarse. En particular, el gasto
en entretenimiento y alimentacion ha liderado dicho incremento. En
el primer caso, los consumidores estan retomando actividades de
entretenimiento que se vieron “aplazadas” por las condiciones eco-
ndmicas ya mencionadas. A su vez, muchas de estas actividades
conllevan a consumo de alimentos fuera del hogar. De hecho, cada
vez existe mas la percepcion de que comer por fuera de la casa ha
dejado de ser una eventualidad y ha pasado a ser una opcion para
compartir en familia.

Al margen de estas nuevas tendencias, el factor climatico en el
pais determinard el comportamiento del consumo de alimentos y be-
bidas. Actualmente, el Ideam pronostica un evento de Fendmeno de
El Nifio con una probabilidad del 70% de ocurrencia, aunque con
magnitud moderada. Dicho fendmeno estaria impulsando las ventas
de bebidas no alcohdlicas en el pais, lo que robusteceria su actual
dindmica de crecimiento. Sin embargo, no hay certeza de si este
evento se estard materializando en el cuarto trimestre de 2018 o el
primer semestre de 2019.

Por el lado de la oferta, los empresarios del sector contindian de-
sarrollando productos alimenticios con alto valor agregado. Alli con-
tinda: i) ampliandose la oferta de productos de la linea saludable;
i) redisefiandose la imagen de los productos, acorde con las nece-
sidades del consumidor; iii) fortaleciéndose los canales de comuni-
cacion con el cliente; y iv) diversificando los canales de distribucion,
para asi llegar a mas consumidores. En virtud de lo anterior, los alma-
cenes con formato deep discount siguen revolucionado el comercio,
haciéndose con cerca del 15% de participacion del mercado local.

Prospectivamente, Anif proyecta que las ventas minoristas del
sector de alimentos y bebidas no alcohdlicas se expandirian un 8%
anual en 2018 (por encima del 4.5% proyectado para el total del co-
mercio), repuntando frente al 4.4% observado en 2017. Dicho com-




Cobertura de intereses:

alimentos y bebidas no alcohodlicas
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2004-2018: 1.8
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*Proyectado.

Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades.
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portamiento estaria impulsado por la aceleracion del consumo de los
hogares (2.8% en 2018 vs. 1.8% en 2017), tras haberse superado el
efecto del incremento del IVA. Para 2019, estimamos que las ventas
crezcan un 5% anual (por encima del 3.9% proyectado para el total
del comercio), en linea con la recuperacion tanto de la economia co-
lombiana, como de la confianza del consumidor.

RIESGO FINANCIERO

El indice de cobertura de intereses calculado por Anif establece
una relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses, lo
cual permite conocer la capacidad de pago que tiene un sector dado
para cubrir el costo de su deuda en el corto plazo. Si el indicador
es mayor a +1, el sector tiene los recursos suficientes para cubrir
los costos de su endeudamiento. Por el contrario, si el indicador es
menor a +1, la operacion de las empresas no alcanza para cubrir
los costos de su deuda. Si el indicador es negativo, las empresas del
sector tienen pérdidas operacionales, por lo cual el riesgo crediticio
puede llegar a ser alto.

En 2017 el indicador de riesgo financiero para el sector de alimen-
tos y bebidas fue nulo (0 veces), cifra inferior a la de 2016 (0.6 ve-
ces). En los ultimos cinco afos dicho indicador ha exhibido un pobre
desempefio, manteniéndose en niveles apenas sostenibles, con utili-
dades operacionales que, si bien no cubren los intereses del servicio
de la deuda, no conllevan un elevado riesgo financiero para el sector.
Asi, el nivel actual resulta inferior al promedio histérico de los Ultimos
cinco afios (0.3 veces). Para 2018, Anif proyecta que el indicador de
riesgo financiero se ubicarad en 0.6 veces, por encima del dato de
2017, continuando con dificultades para cumplir con los intereses de
deuda, pero aproximandose al umbral con el que podria hacerlo.

SITUACION FINANCIERA

En 2017, los indicadores de rentabilidad del sector desmejoraron
frente a los registrados en 2016. Por ejemplo, el margen operacional
pasd del +7.2% en 2016 al +0.6% en 2017 (vs. +3.8% promedio
del comercio) y el margen de utilidad neta se contrajo del +5.8%
al -1.3% en el periodo de referencia (vs. +1%). Asimismo, la ren-
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tabilidad del activo se redujo del +10.2% en 2016 al -2% en 2017
(vs. +1.5% promedio del comercio) y la rentabilidad del patrimonio
paso del +21.4% al -4.5% (vs. +3.9%).

Los indicadores de eficiencia financiera del sector también pre-
sentaron resultados adversos en 2017. En efecto, el nimero de ve-
ces que las empresas del sector convirtieron sus activos en ingresos
operacionales se redujo de 1.7 veces en 2016 a 1.6 veces en 2017
(vs. 1.5 veces promedio del comercio). Igualmente, los ingresos
operacionales como parte del costo de las ventas decrecieron de 1.3
veces en 2016 a 1.2 veces en 2017 (vs. 1.3 veces).

En general, las firmas del sector registraron resultados mixtos
en sus indicadores de liquidez en 2017. La razdn corriente se man-
tuvo estable en 1.1 veces en 2017, por debajo del promedio del
comercio (1.4 veces). Entre tanto, la rotacion de cuentas por cobrar
aumentd de 34 dias en 2016 a 35 dias en 2017 (vs. 66 dias prome-
dio del comercio), sugiriendo una menor agilidad de las empresas
del sector para recuperar su cartera. De igual manera, el capital
de trabajo respecto al valor de los activos registré una reduccion,
cayendo del 5.2% en 2016 al 2.2% en 2017 (vs. 19.5%). En con-
traste, la rotacion de cuentas por pagar del sector aumentd al pasar
de 71 a 77 en 2016-2017 (vs. 84 dias), sugiriendo un mayor plazo
para el pago a proveedores.

Por ultimo, el sector mostrd resultados encontrados en sus indi-
cadores de endeudamiento. Por un lado, la razén de endeudamiento
del sector aumento del 52.6% en 2016 al 55.3% en 2017 (vs. 62.2%
promedio del comercio). No obstante, ello no se vio reflejado en los
niveles de apalancamiento financiero, que disminuyeron marginal-
mente del +6.6% al +6.4% en 2016-2017(vs. +6.8%), ni en la deu-
da neta, que también se redujo levemente del +0.6% al +0.2% en el
periodo de referencia (vs. -0.2%).
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Alimentos y bebidas no alcohdlicas
(Cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2016- Dane (p)*

Alimentos no especializados Alimentos especializados

Numero de empresas 174 Numero de empresas 748
Participacion 1.7%  Participacion 7.3%
Ventas ($ miles) 25.059.938.081  Ventas ($ miles) 13.653.502.072
Participacion 10.2%  Participacion 5.5%
Costo de ventas ($ miles) 20.660.086.329  Costo de ventas ($ miles) 11.807.875.598
Participacion 10.8% Participacion 6.2%
Numero de empleados remunerados 70.107  Numero de empleados remunerados 42.508
Participacion 12.4%  Participacion 7.5%
Remuneracion/Ventas 5.8%  Remuneracion/Ventas 5.4%
Costo de ventas/Ventas 82.4%  Costo de ventas/Ventas 86.5%

*Para calcular la participacion en nimero de empresas, ventas, costo de ventas y nimero de empleados se tuvo en cuenta el total reportado por el comercio
minorista sumando combustibles y vehiculos.
(p) preliminar.

Alimentos y bebidas no alcohdlicas
(Cifras basicas)

Coyuntura - Junio y julio de 2018

Variacion % anual acumulado en doce meses
Ventas Dato Junio-18 Junio-18 Diciembre-17 Junio-17
Alimentos y bebidas no alcohélicas
Indice de ventas reales 125.2 6.8 4.4 2.7
Variacion % anual

Precios y margen Dato Julio-18 Julio-18 Diciembre-17 Julio-17
Alimentos
IPC 180.3 1.3 1.9 -7.3
Ipp 180.5 1.0 5.6 9.4
Indice del margen real 0.3 0.3 -3.5 2.3
Bebidas
IPC 174.0 2.4 2.8 4.4
IpP 148.3 13 1.5 2.9
Indice del margen real 1.1 1.1 13 1.4

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Alimentos y bebidas no alcohdlicas
(Cifras basicas)

Coyuntura - Junio de 2018

Promedio movil tres meses

Encuesta de Opinion Dato Junio-18 Junio-18 Diciembre-17 Junio-17
Alimentos
Balance de respuestas:
Nivel actual de existencias -12 -5 5 4
Situacion actual de la demanda 65 55 59 45
Situacion econdmica actual 53 59 61 58
Situacion econémica proximos seis meses 88 73 43 42
Bebidas
Balance de respuestas:
Nivel actual de existencias 0 11 38 50
Situacion actual de la demanda 100 78 23 25
Situacion econdmica actual 100 78 30 50
Situacion econémica proximos seis meses 100 78 -15 42

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

Indicadores financieros - Alimentos y bebidas no alcoholicas
|

Indicador 2017 Sector Comercio*
2017
Rentabilidad Margen operacional (%) 7.2 0.6 3.8
Margen de utilidad neta (%) 5.8 -1.3 1.0
Rentabilidad del activo (%) 10.2 -2.0 1.5
Rentabilidad del patrimonio (%) 21.4 -4.5 3.9
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.7 1.6 1.5
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.3 1.2 1.3
Liquidez Razon corriente (veces) 1.1 1.1 1.4
Rotacion CxC (dias) 339 34.7 65.6
Rotacion CxP (dias) 70.5 77.0 83.6
Capital de trabajo/Activo (%) 5.2 2.2 19.5
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 52.6 55.3 62.2
Apalancamiento financiero (%) 6.6 6.4 6.8
Deuda neta (%) 0.6 0.2 -0.2

*No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion de 449 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: calculos de Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Variacion del indice de ventas
de textiles y prendas de vestir
(%)

= Acumulado anual

Afio corrido
/ 24

0 V

jun-16 dic-16 jun-17 dic-17 jun-18

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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TEXTILES Y PRENDAS
DE VESTIR

VENTAS

Segun los resultados de la Encuesta Mensual de Comercio al por
Menor y Comercio de Vehiculos (EMCM), las ventas de productos tex-
tiles y prendas de vestir se expandieron un 2.4% anual en el acu-
mulado en doce meses a junio de 2018, cifra superior al 0.7% de
un afio atras, aunque inferior al 4.3% del promedio histdrico de los
ultimos cinco afios. La leve mejora en las ventas del sector de tex-
tiles y confecciones obedece principalmente a la recuperacion que
estaria teniendo el consumo de los hogares (2.8% en 2018 vs. 1.8%
en 2017), superado el efecto del aumento en la tasa general del IVA
del 16% al 19% (Ley 1819 de 2016), la cual aplica a los productos
de este sector. No obstante, persisten los lastres de competitividad-
productividad asociados a los elevados costos de produccion, particu-
larmente evidentes en las materias primas.

Adicionalmente, el contrabando sigue afectando la situacion eco-
ndmica del sector de textiles y prendas de vestir. Con la devaluacion
peso-ddlar de los ultimos afios se hizo mas lucrativa esta actividad,
con lo cual se ha incrementado el volumen de estos productos que
ingresan al pais de forma irregular. En 2017, la Policia Fiscal y Adua-
nera (POLFA) decomisé textiles y confecciones valorados en $3.100
millones y $83.500 millones, respectivamente.
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PRECIOS Y MARGEN

La estimacion del margen construido por Anif se realiza median-
te la diferencia entre el Indice de Precios al Consumidor (IPC) y el
Indice de Precios al Productor (IPP) de cada sector computados por
el Dane. Esto da una medida agregada de probables pérdidas o ga-
nancias como consecuencia de los movimientos de los precios de sus
productos e insumos.

Dicho margen registrd una variacion del -0.7% anual en julio de
2018 (vs. -1% un afio atras), cifra inferior al promedio histérico de
los Gltimos cinco afios (0.5%). Alli, los precios al consumidor se ex-
pandieron un 0.5%, mientras que que el costo de los insumos de
produccion lo hizo al 1.2%. De esta forma, los elevados costos de
los insumos empleados en las confecciones (muchos de ellos impor-
tados) mantuvieron al sector con margenes de ganancia negativos.

Por el lado de los ingresos, los precios de los bienes finales pro-
ducidos por el sector (IPC) presentaron un incremento en los Ultimos
doce meses a julio de 2018. Los precios al consumidor de vestua-
rio se expandieron un 0.5% con respecto al 3.3% alcanzado un afio
atras. De esta forma, los precios se ubicaron considerablemente por
debajo del resultado histdrico del ultimo quinquenio (2.5%).

Por su parte, los costos de las materias primas del sector (IPP)
aumentaron en los Ultimos doce meses a julio de 2018. Tras haber
exhibido aumentos del 4.3% en julio de 2017, el IPP se desacelerd

Comportamiento del margen Variacién porcentual anual
de textiles y prendas de vestir del IPP y el IPC de textiles y prendas
(Variacion % anual IPC/IPP) de vestir

4 (%)

3 4\

5 ) IPC

1 3 \

0 5 \‘
0.7

-1 )
) N-0s

ju-16  ene-17 jul-17 ene-18 jul-18 jul-16  ene-17  jul-17 ene-18 jul-18

Fuente: célculos Anif con base en Dane. Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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al 1.2% en julio de 2018. Ello es consistente con los incrementos en
los costos que vienen denunciando los productores, aun cuando dicho
aumento en los costos se moderd en el Ultimo afio. Asi, los precios
de los textiles se situaron por debajo del promedio histérico de los
ultimos cinco afos (2%).

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

De acuerdo con la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesa-
rrollo con corte a junio de 2018, la percepcion sobre la situacion
econdmica actual (promedio movil de tres meses) por parte de los
empresarios comercializadores de vestuario disminuyd significativa-
mente frente a la de un afio atrds, pues el balance de respuestas
(optimistas - pesimistas) pasoé de 9 en junio de 2017 a -7 en junio de
2018. De esta forma, la percepcidn de los empresarios del sector se
situd por debajo del promedio de los ultimos cinco afios (23).

Por el contrario, la percepcion sobre la situacion econdmica de los
empresarios de cara a los proximos seis meses (promedio movil de
tres meses) resultd ser mas optimista. En efecto, los empresarios in-
dicaron que la expectativa sobre su situacidon econdmica es que esta
mejore considerablemente, pues el balance de respuestas pasd de
0 en junio de 2017 a 38 en junio de 2018. Dicha mejoria se explica
por: i) la superacion de la incertidumbre politica que habia generado
la eleccion presidencial; ii) el repunte en la confianza de los consu-
midores (pasando de -9.5 en julio de 2017 a +9.8 en julio de 2018);
y iii) los resultados favorables de la aplicacion del Decreto 2218 de

Situacion econdmica actual Nivel de existencias
y dentro de los proximos seis meses y situacion de la demanda
de prendas de vestir de prendas de vestir
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses) (Balance de respuestas, promedio movil tres meses)

60 60

ig \ A . 40
ol Y \:V’ 'J\ 2

20

10 LY 0
Situacion j
0 econdmica actual ¢ || 5 Existencias
10 s -20
jun-12 jun-14  jun-16  jun-18 jun-12 jun-14  jun-16  jun-18

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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2017 para el control del fraude aduanero. Asi, las expectativas sobre
la situacion econdmica de los empresarios se situaron muy por enci-
ma del promedio del dltimo quinquenio (30).

A pesar de ello, la percepcion del nivel de demanda (promedio
movil de tres meses) se mantuvo inalterada en niveles bajos durante
los Ultimos doce meses a junio de 2018. Asi, dicha percepcion (me-
dida por el balance de respuestas) continud en -4 puntos a junio de
2018, ubicandose por debajo del promedio de los Ultimos cinco afios
(24). En cuanto al nivel de existencias (promedio movil de tres me-
ses), el balance de respuestas disminuy6 de 13 en junio de 2017 a 5
en junio de 2018. Este cambio en la tendencia de los inventarios obe-
dece a la mejor dinamica del consumo de los hogares, lo cual estaria
comenzando a estimular las ventas en detrimento de los inventarios.
Asi, el nivel de existencias se ha logrado situar por debajo del prome-
dio de los Ultimos cinco afios (17).

Por otra parte, el principal problema reportado por los empresarios
del sector de prendas de vestir fue el contrabando, con un balance
de respuestas de 23 para el promedio mavil de tres meses (vs. 15 un
afio atras). La falta de demanda se ubicé como el segundo problema
de los empresarios del sector con un balance de 17 (vs. 27). En tercer
lugar, los empresarios reportaron problemas por ventas ambulantes-
comercio informal, con un balance de respuestas de 15 (vs. 4).

En lo referente al sector de textiles, los empresarios mejoraron
sustancialmente las expectativas acerca de su situacion econdmica
actual (promedio movil de tres meses), pasando de -27 en junio de
2017 a +29 en junio de 2018. De esta forma, la percepcion de los
empresarios del sector se ubicé por encima del promedio de los ulti-
mos cinco afios (12). Igualmente, la perspectiva acerca de la situa-
cion que enfrentaran sus negocios durante los proximos seis meses
mejord de manera importante en los Ultimos doce meses a junio de
2018, ya que el balance de respuestas pasd de 31 a 62 puntos en
este periodo. Asi, la perspectiva de los empresarios del sector a seis
meses se situd por encima del promedio del Ultimo quinquenio (32).

En cuanto a la situacion actual de la demanda, los comerciantes
de textiles reportaron un balance de respuestas de +41 al corte de
junio de 2018, cifra muy superior al -50 observado un afio atras.
De este modo, la demanda se ubicé significativamente por encima
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Situacion econdmica actual Nivel de existencias
y dentro de los proximos seis meses y situacion de la demanda
de textiles de textiles
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses) (Balance de respuestas, promedio movil tres meses)
80 70 Existencias

60
40

o

20 10

iowMW\l\.mm

0 -10

20 -30

Situacion

-40 econdmica actual -50
jun-12 jun-14  jun-16  jun-18 jun-12 jun-14  jun-16  jun-18
Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrallo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

del promedio histdrico de los ultimos cinco afios (8). En linea con lo
anterior, el balance de respuestas (promedio mavil de tres meses)
acerca del nivel de existencias reporté una disminucion, pasando de
43 en junio de 2017 a 24 en junio de 2018. De esta manera, el nivel
de existencias se situd por debajo del promedio de los Ultimos cinco
anos (37).

Finalmente, el principal problema reportado por los empresarios
del sector textil fue el contrabando, con un balance de repuestas de
33 para el promedio movil de tres meses (vs. 17 un afio atras). La
falta de demanda se ubicd como el segundo problema de los em-
presarios del sector, con un balance de 22 (vs. 43), mientras que
la rotacion de cartera se ubico en el tercer lugar, con un balance de
19 (vs. 17).

PERSPECTIVAS

Las ventas minoristas del sector textil y prendas de vestir vienen
recuperandose, en linea con la aceleracion proyectada del consumo
de los hogares (2.8% en 2018 vs. 1.8% en 2017), luego de superar
el efecto del aumento en la tasa general del IVA del 16% al 19%
que trajo la Ley 1819 de 2016. A pesar de ello, persisten los lastres
en competitividad-productividad y el contrabando sigue afectando la
situacion econdmica del sector.
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Entre los principales factores que podrian impulsar las ventas del
sector en 2018 estan: i) el crecimiento de la economia nacional, con
expansiones cercanas al 2.7% (vs. 1.8% en 2017), aunque todavia
por debajo de su nivel de largo plazo del 3%; vy ii) la aplicacion del
Decreto 2218 de 2017 para el control del contrabando técnico, prin-
cipalmente por subfacturacion.

La economia nacional ha exhibido signos de recuperacion tras
un periodo (2016-2017) de profunda desaceleracion econoémica. La
recuperacion ha venido por el lado del consumo de los hogares, el
cual aumentd un 2.4% en el primer semestre de 2018 (vs. 1.6% en
el primer semestre de 2017). Alli, la confianza de los consumido-
res repunto de -9.5 puntos en julio de 2017 a +9.8 puntos en julio
de 2018, lo cual refleja las mejores condiciones econdmicas que se
perciben en el pais. De igual manera, la economia ha vuelto a ganar
algo de traccion luego de que se esclareciera el panorama politico en
el pais con la eleccion de Ivan Duque como presidente de Colombia.
Ahora, el sector tiene puestos sus ojos en la temporada navidefia
que se aproxima.

Por su parte, la entrada en operacion del Decreto 2218 de 2017 ha
controlado efectivamente el ingreso de materia prima (hilatura, teje-
duria y acabado de productos textiles) que estaba ingresando al pais
con subfacturacion. De esta forma, el ingreso de productos importa-
dos, tales como fibras, hilados, textiles y confecciones, ha presenta-
do disminuciones entre un 30%-70% en la primera mitad de 2018,
segUn datos de la Camara de Algoddn, Fibras, Textiles y Confecciones
de la Andi. Alli, el impacto mas significativo se ha registrado en torno
a los textiles, pues las confecciones ya venian siendo controladas
desde antes de manera mas estricta.

A pesar de ello, existen riesgos que pueden poner en peligro la
actual dindmica del sector. En particular, preocupan: i) el creciente
contrabando (en otras modalidades), producto de los elevados nive-
les de tasa de cambio; ii) la alta informalidad del comercio de prendas
de vestir; y iii) la reduccion de las ventas externas, mas asociadas
a las escasas ganancias en productividad. En este aspecto, el sector
mantiene bajos indices de innovacion, eficiencia operacional y reno-
vacion tecnoldgica.

Dado este panorama, Anif estima que para el cierre del afio 2018
el sector de textiles y prendas de vestir expandiria sus ventas en un




Cobertura de intereses:
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2 Promedio
2004-2018: 1.5

0
2008 2010 2012 2014 2016 2018*

*Proyectado.

Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades.
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5% anual (vs. 4.5% proyectado para el total del comercio), un re-
punte significativo con respecto a lo reportado en 2017 (-0.6%). Para
2019, las proyecciones para el sector indican un comportamiento to-
davia favorable pero moderado, con crecimientos del orden del 2.8%
anual (vs. 3.9% proyectado para el total del comercio).

RIESGO FINANCIERO

El indicador de cobertura de intereses es calculado por Anif
con base en la relacidn entre la utilidad operacional y el pago de
intereses, con el fin de realizar una medicion del riesgo de crédito
de los diferentes sectores. Un indicador con un valor igual o0 mayor
que 1 indica que el sector tiene los recursos suficientes para cum-
plir a cabalidad con los costos de su endeudamiento. Un valor por
debajo de la unidad sefiala una incapacidad del sector para cum-
plir con sus obligaciones financieras en funcién de sus ingresos
operacionales, es decir, la operacidn de las empresas del sector no
alcanza para costear el servicio de la deuda. Un indicador negativo
sefiala que el sector tiene pérdidas operacionales y, por ende, el
riesgo crediticio es alto.

Dicho indicador para el sector de textiles y confecciones registro
un valor de 0.2 veces para el afio 2017, contrayéndose levemente
frente a lo observado en 2016 (0.4 veces). En los Gltimos cinco afios
dicho indicador ha exhibido un pobre desempefio, manteniéndose en
niveles apenas sostenibles, con utilidades operacionales que, si bien
no cubren los intereses del servicio de la deuda, no conllevan un
elevado riesgo financiero para el sector. Para 2018, se espera que el
indicador de cobertura aumente a 0.3 veces, con lo cual la utilidad de
la operacion continuaria siendo insuficiente para cubrir los intereses
de la deuda de los empresarios del sector.

SITUACION FINANCIERA

Los indicadores de rentabilidad del sector de productos textiles
se deterioraron en 2017 frente a lo reportado un afio atras. En
efecto, el margen de utilidad neta pasé del 3% en 2016 al 0.6% en
2017 (vs. 0.4% del promedio del comercio). Por su parte, la renta-
bilidad del activo cayd del 4% en 2016 al 0.8% en 2017 (vs. 0.6%),
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mientras que la del patrimonio lo hizo del 12.2% al 2.5% en el mis-
mo periodo (vs. 1.6%). Finalmente, el margen operacional también
exhibid un desempefio desfavorable al reducirse del 6.8% al 4% en
2016-2017 (vs. 3%).

En cuanto a los indicadores de eficiencia, estos registraron un
comportamiento relativamente estable. Asi, el ingreso operacional
como proporcion del activo se mantuvo estable en 1.3 veces durante
2017 (vs. 1.6 veces del promedio del comercio), mientras que el mis-
mo como proporcion del costo de ventas se redujo de 1.6 veces en
2016 a 1.5 veces en 2017 (vs. 1.3 veces).

Entre tanto, los indicadores de liquidez reportaron un comporta-
miento mixto. En efecto, la razon corriente se mantuvo en 1.3 veces
en 2017, en linea con el promedio del comercio. Entre tanto, la rota-
cion de cuentas por cobrar aumentd de 64 dias en 2016 a 67 dias en
2017 (vs. 57 dias del promedio del comercio) y el capital de trabajo
como proporcidn del activo disminuyd levemente del 17.7% en 2016
al 17.1% en 2017 (vs. 15.3%). En contraste, la rotacion de cuentas
por pagar registrd un comportamiento favorable, incrementandose
de 147 dias en 2016 a 157 dias en 2017 (vs. 78 dias).

Respecto a los niveles de endeudamiento de los comrcializadores
de productos textiles, la razdn de endeudamiento aument6é margi-
nalmente del 67.4% en 2016 al 67.5% en 2017 (vs. 60% promedio
del comercio). Por su parte, el apalancamiento financiero subi¢ del
+6.7% en 2016 al +6.9% en 2017 (vs. 6.7%), mientras que la deuda
neta pasd del -4.1% en 2016 al -3.9% en 2017 (vs. +0.2%).
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Textiles y prendas de vestir
(Cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2016 - Dane(p)*

Textiles Prendas de vestir

Numero de empresas 78 NUmero de empresas 329
Participacion 0.8% Participacion 3.2%
Ventas ($ miles) 528.022.064 Ventas ($ miles) 5.010.942.275
Participacion 0.2% Participacion 2.0%
Costo de ventas ($ miles) 396.341.971 Costo de ventas ($ miles) 3.126.430.199
Participacion 0.2% Participacion 1.6%
Ndmero de empleados remunerados 3.886 Numero de empleados remunerados 23.661
Participacion 0.7% Participacion 4.2%
Remuneracion/Ventas 12.2% Remuneracion/Ventas 9.2%
Costo de ventas/Ventas 75.1% Costo de ventas/Ventas 62.4%

*Para calcular la participacion en nimero de empresas, ventas, costo de ventas y nimero de empleados se tuvo en cuenta el total reportado por el comercio
minorista sumando combustibles y vehiculos.
(p) preliminar.

Textiles y prendas de vestir
(Cifras basicas)

Coyuntura - Junio y julio de 2018

Variacion % anual acumulado en doce meses
Ventas Dato Junio-18 Junio-18 Diciembre-17 Junio-17

Textiles y prendas de vestir

Indice de ventas reales 123.1 24 -0.6 0.7

Variacion % anual
Precios y margen Dato Julio-18 Julio-18 Diciembre-17 Julio-17

Prendas de vestir

IPC 114.2 0.5 2.3 3.3
1PP 113.9 1.2 1.2 4.3
Indice del margen real -0.7 -0.7 1.2 -1.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Textiles y prendas de vestir
(Cifras basicas)

Coyuntura - Junio de 2018

Promedio movil tres meses

Encuesta de Opinion Dato Junio-18 Junio-18 Diciembre-17 Junio-17
Vestuario
Balance de respuestas:
Nivel actual de existencias -13 5 9 13
Situacion actual de la demanda -13 -4 16 -4
Situacion econdmica actual 0 -7 13 9
Situacion econdmica proximos seis meses 50 38 23 0
Textiles
Balance de respuestas:
Nivel actual de existencias 33 24 33 43
Situacion actual de la demanda 50 41 36 -50
Situacion econdmica actual 33 29 18 -27
Situacion econdmica proximos seis meses 67 62 34 31

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

Indicadores financieros - Textiles y prendas de vestir
|

Indicador 2017 Sector Comercio*

Rentabilidad Margen operacional (%) 6.8 4.0 3.0
Margen de utilidad neta (%) 3.0 0.6 0.4
Rentabilidad del activo (%) 4.0 0.8 0.6
Rentabilidad del patrimonio (%) 12.2 2.5 1.6
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.3 1.3 1.6
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.6 1.5 1.3
Liquidez Razon corriente (veces) 1.3 1.3 1.3
Rotacion CxC (dias) 64.2 67.1 57.4
Rotacion CxP (dias) 146.7 156.6 77.8
Capital de trabajo/Activo (%) 17.7 171 15.3
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 67.4 67.5 60.0
Apalancamiento financiero (%) 6.7 6.9 6.7
Deuda neta (%) -4.1 -3.9 0.2

*No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion de 230 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Variacion del indice de ventas
de calzado y articulos de cuero
(%)

== Acumulado anual
Afio corrido

-2.0

jun-16 dic-16 jun-17 dic-17 jun-18

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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CALZADO
Y ARTICULOS DE CUERO

VENTAS

Segln los resultados mas recientes de la Encuesta Mensual de
Comercio al por Menor y Comercio de Vehiculos (EMCM), las ventas
de calzado y articulos de cuero decrecieron un -2% en el acumulado
en doce meses al corte de junio de 2018 (vs. -6.1% un afio atras), lo
cual situd al crecimiento del sector por debajo del promedio historico
del +2% de los Ultimos cinco afios. La pobre dindamica de las ventas
sigue estando explicada por la elevada competencia proveniente del
extranjero (mucha de ella de contrabando), pese a que ya son eviden-
tes los efectos del Decreto 1745 de 2016 y del Decreto 2218 de 2017
para el control del fraude aduanero. Asimismo, habria incidido de for-
ma negativa la tasa aduanera impuesta por Ecuador a finales de 2017
para el control de las importaciones de textiles y calzado a ese pais.

Sin embargo, el mayor dinamismo que ha exhibido el PIB-real
de Colombia (2.8% proyectado en 2018 vs. 1.8% observado en
2017) estaria impulsando el consumo de bienes semidurables como
el calzado. A ello se sumaria la dilucion del efecto del aumento en
la tasa general del IVA del 16% al 19% (aplicada a los productos de
este sector) y la reciente eliminacion de la tasa aduanera de Ecua-
dor (recién comentada).
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PRECIOS Y MARGEN

El margen comercial de las empresas comercializadoras de cal-
zado vy articulos de cuero se calcula como la diferencia entre los
ingresos y los costos de las mismas. Los ingresos por ventas se
aproximan por el Indice de Precios al Consumidor (IPC) del sector,
mientras que los costos se estiman con base en el Indice de Precios
al Productor (IPP) del mismo.

Los resultados muestran que el margen del sector continud en el
plano positivo en el mes de julio de 2018 al reportar variaciones del
2.2% (vs. 4.6% de un afio atras). Con ello, el margen se mantuvo
por encima del promedio histdrico de los Ultimos cinco afios (1.6%).
Alli, los precios al consumidor de calzado se contrajeron al -1% anual,
mientras que el costo de los insumos de produccion lo hizo al -3.1%.

Por el lado de los ingresos, los precios de los bienes finales pro-
ducidos por el sector (IPC) presentaron una contraccion del -1%
en los Ultimos doce meses a julio de 2018. Con esto, los precios se
ubicaron considerablemente por debajo del resultado histérico del
ultimo quinquenio (1.4%). Este comportamiento estaria ligado a la
disminucion en los costos de produccidn, en linea con la expansion
de la produccién de caucho en el pais. A su vez, ello habria jalonado
a la baja los costos de las materias primas del sector (IPP) en un
-3.1% en los ultimos doce meses a julio de 2018. Asi, los precios al
productor de calzado se situaron por debajo del promedio histdrico
de los Ultimos cinco afios (-0.2%).

Comportamiento del margen Variacion porcentual anual
de calzado y articulos de cuero del IPP y el IPC de calzado y
(Variacion % anual IPC/IPP) articulos de cuero
6 (%)
4
5 3 )
4 2 -\N\
3 1 IPC
2 2.2 (1] N1
! 2
0 3
iy ;
) 5
jul-16  ene-17 jul-17 ene-18 jul-18 jul-16  ene-17 jul-17 ene-18 jul-18

Fuente: calculos Anif con base en Dane. Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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OPINION DE LOS EMPRESARIOS

De acuerdo con la Encuesta de Opinidn Empresarial de Fedesa-
rrollo con corte a junio de 2018, la percepcion acerca de la situacion
economica actual (promedio movil de tres meses) por parte de los
empresarios comercializadores del sector de calzado y articulos de
cuero mejoré marginalmente frente a lo observado un afio atras,
pues el balance de respuestas (optimistas - pesimistas) paso de -8
en junio de 2017 a 0 en junio de 2018. Asi, esta percepcion de los
empresarios del sector se ubico por debajo del promedio histdrico
de los Ultimos cinco afios (17).

No obstante, la situacion econdmica para los proximos seis me-
ses (promedio movil de tres meses) luce mas prometedora para los
empresarios del sector. Los empresarios sefialaron que su expec-
tativa sobre la situacidon econdmica es que esta mejore de manera
considerable, pues el balance de respuestas pasoé de -4 en junio de
2017 a 35 en junio de 2018. Este repunte en las expectativas esta-
ria motivado por: i) el desempefio reciente de la economia nacional,
en particular del consumo de los hogares (expandiéndose al 2.4%
en el primer semestre de 2018 vs. 1.6% en el primer semestre de
2017); ii) la superacion del efecto del aumento en la tasa general
del IVA del 16% al 19% (Ley 1819 de 2016); iii) la eliminacidn de la
tasa aduanera de Ecuador; y iv) la efectividad de las medidas para
el control del fraude aduanero.

En cuanto a la percepcion del nivel de demanda (promedio mdvil
de tres meses), ya se comienzan a sentir los primeros efectos de la
mejoria economica, pues el balance de respuestas se elevd de 18
en junio de 2017 a 32 en junio de 2018. Con ello, dicha percepcidn
de demanda se ubicé justo en el nivel promedio de los ultimos cinco
afios (32). A pesar de ello, los inventarios no reflejaron los mayores
niveles de demanda, ya que estos se incrementaron de 44 en junio
de 2017 a 66 en junio de 2018. Esto situd los inventarios por enci-
ma del nivel promedio de los Ultimos cinco afios (46).

Asi, el principal problema que reportaron los empresarios del sec-
tor de calzado y articulos de cuero fue el abastecimiento de productos
nacionales, con un promedio movil de tres meses de 27 (vs. 16 un
afo atras). Enseguida se ubicaron la problematica del contrabando,
con un balance de respuestas de 25 (vs. 15), y la falta de crédito a los
proveedores del sector, con un balance de respuestas de 17 (vs. 10).
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Situacion econdmica actual Nivel de existencias
y dentro de los proximos seis meses y situacion de la demanda
de calzado de calzado
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses) (Balance de respuestas, promedio movil tres meses)
60 .
I Existencias
p 60 66
20 | q
| al
| 40 w
0 v L \
Situacion
-20|  econémica actual v 20‘
'40 0
jun-12 jun-14  jun-16  jun-18 jun-12 jun-14  jun-16  jun-18
Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: célculos Anif con base en Fedesarrollo.

Las perspectivas del sector de calzado y articulos de cuero son
mas favorables para el afio 2018. Dicha favorabilidad en el desempe-
fio del comercio del sector obedeceria a la mayor demanda interna y
externa que estarian teniendo los productos de calzado y articulos de
cuero. A pesar de ello, se mantienen latentes los problemas estructu-
rales del sector: el contrabando y la competencia desleal.

Entre los principales factores que podrian estar impulsando las ven-
tas al mercado local en 2018 se encuentran: i) el mayor crecimiento de
la economia nacional, con expansiones cercanas al 2.7% (vs. 1.8% en
2017); ii) la superacion del efecto (de una sola vez en 2017) del aumento
en la tasa general del IVA del 16% al 19%; v iii) los eficaces controles
para hacer frente al fraude aduanero. En general, el mayor dinamismo
de la economia nacional (particularmente en el segundo semestre de
2018) podria verse reflejado en el mayor consumo de productos semi-
durables y durables por parte de los hogares. A esto se sumaria que el
ingreso de calzado subfacturado inferior a US$1 se contrajo a 1 millon de
pares en 2018 (vs. 20 millones de pares un afio atras), producto de la
aplicacion del Decreto 1745 de 2016 y del Decreto 2218 de 2017.

Por su parte, los factores a considerar para el mejor desempe-
fio de las ventas del sector a los mercados internacionales incluyen:
i) la estabilidad proyectada en la tasa de cambio (con revaluaciones
cuasi-nulas del -0.3% promedio anual en 2018); y ii) la eliminacion
de la tasa aduanera impuesta por Ecuador en 2017 a los socios de
la Comunidad Andina de Naciones. Si bien esto Ultimo ha impactado
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favorablemente las ventas del sector a ese pais (principalmente arti-
culos de cuero), el sector también ha venido realizando un esfuerzo
por diversificar los destinos de la produccion hacia paises de Centro-
américa como Panama, Costa Rica y Guatemala. Otros potenciales
destinos del calzado y los articulos de cuero incluyen el Triangulo del
Norte, Rusia y la Union Europea.

En este sentido, los empresarios del sector siguen realizando ron-
das de negocios para visibilizar su producto tanto a nivel local como
internacional. La industria continla participando en la IFLS+EICI
(International Footwear and Leather Show y la exhibicion Interna-
cional del Cuero e Insumos, Maquinaria y Tecnologia), donde los
diferentes empresarios del sector (industriales y comercializadores)
ensefian sus colecciones nuevas y dan a conocer el Ultimo estandar
en tecnologia para su produccion. Esta Ultima version conto con pre-
sencia de productores internacionales, cerca de 500 expositores y
negocios por unos $40.000 millones.

Con esto, Anif proyecta que las ventas de calzado y productos
de cuero cerrarian con una expansion moderada del 2% en el afio
2018 (vs. 4.5% proyectado para el total del comercio), superior
al -5.6% de 2017. Dicho comportamiento estaria impulsado por la
recuperacion de la demanda interna y externa, aunque golpeado
todavia por problemas como el contrabando y la competencia des-
leal. Para 2019 se proyecta una leve aceleracion en el crecimiento
de las ventas hacia el 2.3% anual (vs. 3.9% proyectado para el
total del comercio), en la medida en que la economia retome sus
niveles de crecimiento de largo plazo (3%) y se fortalezcan las
medidas de proteccion a la industria.

RIESGO FINANCIERO

Con el fin de realizar una medicion del riesgo de crédito de los
diferentes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de in-
tereses. Este indicador es el cociente entre la utilidad operacional
y los intereses corrientes, y muestra cuantas veces estan cubiertas
las obligaciones financieras corrientes con los recursos disponibles.
Cuando el indicador es superior a 1, el sector tiene los recursos su-
ficientes para cubrir a cabalidad los costos de su endeudamiento.
Si, por el contrario, el indicador es menor a 1, la operacidn de las
empresas del sector no alcanza para costear el servicio de la deuda.
Si los resultados del indicador son negativos, el sector tiene pérdidas
operacionales y, por ende, el riesgo crediticio es alto.
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El riesgo financiero del sector presentd una mejora marginal en el
ultimo afo, pasando de -0.1 veces en 2016 a 0 veces en 2017. De
esta forma, el indicador se ubicé por debajo de los niveles promedio
del dltimo quinquenio (0.6 veces). Para 2018, se prevé que el indica-
dor de cobertura de intereses aumente levemente a 0.2 veces. Asi, el
sector de calzado y articulos de cuero continuaria reportando utilida-
des operacionales que no alcanzaran para cubrir el costo de la deuda.

SITUACION FINANCIERA

Los indicadores de rentabilidad de las empresas de calzado y articu-
los de cuero registraron una mejoria en la mayoria de sus indicadores
en 2017 respecto a lo observado en 2016. Alli, el margen operacional
se incremento del -3% en 2016 al -0.3% en 2017 (vs. +3.1% promedio
del comercio) y el margen de utilidad neta subid del -6.1% en 2016
al -2.8% en 2017 (vs. +0.5%). Igualmente, la rentabilidad del activo
aumento del -7.8% en 2016 al -3.3% en 2017(vs. +0.7%) y la del pa-
trimonio del -29.4% al -13.3% (vs. +1.8%).

Entre tanto, los indicadores de eficiencia registraron un compor-
tamiento relativamente estable. Asi, los ingresos operacionales como
proporcion del activo cayeron levemente de 1.3 veces en 2016 a 1.2
veces en 2017 (vs. 1.6 veces promedio del comercio), mientras que los
mismos como proporcion del costo de ventas se mantuvieron estables
en 1.6 veces (vs. 1.3 veces).

Ahora bien, los indicadores de liquidez exhibieron un desempefio
mixto. La razon corriente se elevo de 1.2 veces en 2016 a 1.5 veces
en 2017, ubicandose por encima del promedio del sector comercio
(1.3 veces). Igualmente, el capital de trabajo como proporcion del
activo aumento del 13.6% en 2016 al 24.4% en 2017, también por
encima del promedio del sector comercio (15.2 veces). En contraste,
la rotacion de cuentas por cobrar pasé de 62 dias en 2016 a 69 dias
en 2017 (vs. 58 dias promedio del sector comercio) y la rotacion
de cuentas por pagar paso de 163 dias en 2016 a 157 dias en 2017
(vs. 81 dias), afectando la liquidez de los empresarios del sector de
calzado y articulos de cuero.

En cuanto al endeudamiento, la razén de endeudamiento aumen-
t6 marginalmente del 73.6% en 2016 al 75.5% en 2017 (vs. 60.2%
promedio del comercio). Por su parte, el apalancamiento financiero
subio del +10.6% en 2016 al +15.7% en 2017 (vs. +6.6%) y la
deuda neta se incremento del +1.4% al +7.4% en el mismo periodo
(vs. -0.2%).

Cobertura de intereses:
calzado y articulos de cuero

Promedio
) 2004-2018: 1.8

0 S

2008 2010 2012 2014 2016 2018*

*Proyectado.
Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades.
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Calzado y articulos de cuero
(Cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2016 - Dane(p)*

Calzado y articulos de cuero

Ndmero de empresas 197
Participacion 1.9%
Ventas ($ miles) 1.944.533.267
Participacion 0.8%
Costo de ventas ($ miles) 1.151.359.823
Participacion 0.6%
Ndmero de empleados remunerados 12.876
Participacion 2.3%
Remuneracion/Ventas 11.7%
Costo de ventas/Ventas 59.2%

*Para calcular la participacion en nimero de empresas, ventas, costo de ventas y niimero de empleados se tuvo en cuenta el total reportado por el comercio
minorista sumando combustibles y vehiculos.
(p) preliminar.

Calzado y articulos de cuero
(Cifras basicas)

Coyuntura - Junio y julio de 2018

Variacion % anual acumulado en doce meses

Ventas Dato Junio-18 Junio-18 Diciembre-17 Junio-17

Calzado y articulos de cuero
Indice de ventas reales 96.4 -2.0 -5.6 -6.1

Variacion % anual

Precios y margen Dato Julio-18 Julio-18 Diciembre-17 Julio-17

Calzado y articulos de cuero

IPC 104.7 -1.0 0.6 2.1
Ipp 90.6 -3.1 -4.0 -2.4
Indice del margen real 2.2 2.2 4.7 4.6

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Calzado y articulos de cuero

(Cifras basicas)

Encuesta de Opinion

Calzado y articulos de cuero

Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias

Situacion actual de la demanda

Situacion econdmica actual

Situacion econdmica proximos seis meses

Coyuntura - Junio de 2018

Dato Junio-18

17
50

60

Promedio movil tres meses

Junio-18

66
32

35

Diciembre-17

Junio-17

44
18

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

Indicadores financieros - Calzado y articulos de cuero

Indicador

Rotacion CxC (dias)
Rotacion CxP (dias)

Endeudamiento

Deuda neta (%)

Rentabilidad Margen operacional (%)
Margen de utilidad neta (%)
Rentabilidad del activo (%)
Rentabilidad del patrimonio (%)

Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces)
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces)

Liquidez Razon corriente (veces)

Capital de trabajo/Activo (%)

Razon de endeudamiento (%)
Apalancamiento financiero (%)

1.2
62.3
163.4
13.6

73.6
10.6

2017

0.3
-2.8
-3.3
-13.3

1.2
1.6

1.5
68.8
157.0
244

75.5
15.7
7.4

1.3
57.8
81.0
15.2

60.2

-0.2

Sector Comercio*

*No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion de 73 empresas.
Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.




1016 996'T8T°S €LT'TC961 €EC0EET T'e €9 9Y ¥'9¢ Ty 09 91L'820°CC 'S'Y'S esogJeg elislalied
N ¥ov'86C  BTTYSE'9C  CE9'EC9HE ET196W6'T T 9¢ 60 19, 1T 0L L6E'6TL'LT 'S'y'S efiagey
= 06T°LLT'T ST0'8CSET Pp0'9€8°LT LTTE09'T [ 8 (a4 98 €€ %4 1¢6'059'GE 'Y'S epeussuy
o LEV'EBT  609°T0C9T YeL'¥50'8¢C £€0°€6L A QT L0 8'LS S0 vt CET'099°€E 'S'Y'S SeuoejUBsaIdaY agaU3
m QOP'TE6'VE- LSb'C0P'9SC  9T6'88E°0TT  S9P'TEG WE- 8T 6'€C 9'7¢- (44 8'S¢- 8'SC- 62T'Z8Y'SET  (Ugeziuebioal Us) 'S'y'S Said NS e opuniy |3
@) 68C°€6L 569585V ¥96'75E'8 G9€'90C'T QT 6'0C 9’6 R (47 €9 PLTSOT'6T 'Y'S S049Mn003
= §99°79Y'C  SPO'LPT0T 7€8'65€°6T yS8'cey'y LT L9 La ¥'¢s L'S €01 LT6'E0T'EY ‘S'Y'S Jopuoieioq
8 9CT'0ST  LTS'9€8'6 901°¢86°CT ETP'609T T 8 1 8'SL 0T €01 €€5°€99'pT 'S'y'S soaodaq
= SO[NI[UY Sp [PUOIBLIRIUT 2IOPINGLISIA
2 G89°LTG-  86T°LE8'6 L8TETT6 189°Cee- YL €18 96G- L90T ‘a'N ‘aN ‘a'N 'S'Y'S OJuni |3 sespeuw ap eiopinguasia
Z 6668 881°09¢'¢ £89'560'Y £87'66T 1t [4a: e 08 1 9¢ 0Fb'0%9°L 'S 06110 JewQ seuopnglasq
> PLL6ED'T  EESTTOT'L ¢09°€00°0T TvE'066°'T €T 8'SE 701 0'TL LYy 6'8 G82°0SC'TC ‘S'Y'S Usjeusid
8 06€'8LZ-  ¥SL'0€8'9 9LETCT'L 06€'8LC- 60 8'56- 6°¢- 6'56 v'1I- v'11- CEL'OWY'C (ugneziuebioal U3) "y'S pJeluesiq
m Q8T CE6'EVT'C 9€T'78S°T QL8'CT 0T 43 S0 08 €0 €0 98'756'y ¥'S epide.)
Q 688°'7/8-  L6T'0TT9 887'€€9'S 975'8Y8- L'61 T'€8T q'ql- G'80T q'19- 8'65- 680'6TY'T "'S'y'S epues Ugpelodio)
. G89'TCE  L6H'EET'S 90£'668°L €LEITY ¥'1 9711 'y 059 8T €' 185°'TL0°8T opez|es 3p
JoAew Jod [e 01430 A UONGLISIP ‘eJuBA ‘eldwio)
¥09°C ¥09°0¢¢ 602'SLTT ¥£6'1S ¥'S 0 4] €L 70 I 09€'vL9°E 'BPY] ZeW09 04)Se)) BI0pezZI[eniawo)
SPE'80E'T- SOTYI8'TL  [8V'[89'68  8L8VICT A €L qT- 1°08 0'T- 60 ¥00°£6S°6CT ! I
[SLETY'L- TE6'US'ST  OVE'L60'SC  LTT'SLS'9- 0T 0°79ST 9'6C- 6701 q08- L'y 96%'00L %1 'S'Y'S NIAY elopezijentalio)
TYE'06T  L0S'0SP'¥T 690'9£L°0C ¢1€799 A 0°¢ 60 9'69 1 Ty £09°95C°91 'Y'S Slu3] 8p euelquiojo)
886'T6T  TEV'GH8 aeeLge 190°'TTY £y 89 ¢S 0°€C 43 69 ¢50'T96°S ‘S'V'S 0polezie)
697'S9C  ¥P9T696E  6VST86'9 6¢8'665°C €' 071 70 09 0 6'C L0T'SETCLT 'Y'S 0pojezie)
€Sv0C 65789 YILTI9E 680°0¢k 0 0L L'S 06T QT 0'S €L9°0€E8 'S'Y'S sowezje)
¥99'88L-  LL9THT'6 GTS'L6E°0T 90v'LTY- 1t 8'79- 9L 6'L8 ¥'9- v'e- 66C'68¢°CT ‘BPY BIqUIO|0D Bp Bld[ezy sopezje)
€596  6C0°66L'S L6V TH8'L £99'88L 97 SpT 8¢ 0'vL 8'C S'L 888'€¢S'0T 'epy] oune opezie)
87E9 89L'v¥6 YE6'SLL'T L9E'VTE ¥t q¢ €' 0%€ 80 'y Ly 988°L 'S'Y'S eueqes e sp opeze)
60T T6Y'9CS 086'%¢8 196401 QT €'5¢ 8¢l 8'€9 €97 91 09899 'ep] Jejy e1s0) opezje)
€066y 9TL'6L0'S T0T'TE6'8 167°€06 €T 0°€T 99 6'95 (4% L'L 878°/8L'TT 'S'y'S 1dsouo) ewiyesg
0PL'96C  ¥WS'L6L'T 265'6TE Y Pr1'667 07T G'6T 69 8'%9 0 89 876'0LE'L 'S'Y'S Aunzzy
¥2L'9S 06519 Y9L'6SC L 8E8'6¢T T T'L 80 068 €0 L0 966'99°LT "epy] “e Joubem eliny
0vC'99S'T- CSC'S68'C9  PLV'6EL'S9 6£6'L0C'T- LT 1'q8- 44 L'S6 9'C- 0C- 988'089'65 "epy] *u] HodS 3|y
60L'00C'S  T65°G€0°0S €06'S0L'9ST  899'CHS'S 97 6 [ 6'T¢ 6L ¥'8 S78'086'59 ‘S'Y/'S SOpedosy elejuedly
TO8'EET  88L'7S89 YEV'YSS'6 CETSTe ¥'1 0§ ¥'1 LTL T LT vL1°909°CT "epy7 02jja enuaby
90v'Ch8'E- 8YC'T800F  097'99€°LE £89°€80°L- L0 STrT £01- €L01 01T~ v'0C- £V9'S6L'vE 'S'Y'S 03UR) [3p [0S0LNED enuaby
887'6CC-  TTV'68TL 89¢'8€T’L 699'5CS- 60 9'8hp A% L00T 8'C- £9- 961'98C'8 ‘S'Y'S 83uspindQ ap 0soydne) enuaby
96€°9T-  9¥6°L0T'8 [9E'EV8'6 0v0°2LT- 60 9'6- L'T- v'z8 8'T- 8'T- LY0'T87'6 'S'Y'S B350D) B 3P [0soLNne) enuaby
95p°095-  ¥L9°T8E'6 WETEL'S 18L°€L- 60 ¥'LST- L'S- 796 q's- €L S0T'¥46'6 'S'y'S einbonuy 8p josoyane) epusby
0€0'62L'C STV'C6R'EL  T80'68T'PIT  08T'66T'8 6'T L9 ¥t v'9 T'C 9 CULYEERTET V'S [eneby
L0E°0CL'T SLO'LE0'8C  TIPWLL'CE Q9C'eL0e 0T L'9¢ €S L'S8 6 88 LPL'680°SE 'S'Y'S eiquiojo) bupssely enbay

(%)
(sapw ) (sapw ) (sapw ) (saqw ) (s303n) (%) (%) (%) epu (%)
ejRu onised oA leuopesddo  3udlI0d ojuowiyed [ap O0AI}OR [3p 0juR1WepNIPUd pepin |euoiesado (soiw §)
pepinn lejo1 [eJo1 pepijin uozey pepijiqejuay pepijiqejuay ap uozey ap uabuely uabiey SEJUIA [B120S ugzey

043n2 3p sojndne A opezje) - £10Z SO430URUY S3JOPRIIPUT




IiL
Z
A\

RiesGo EN EL COMERCIO -

70 -

*$3pepa0sIadng U3 3seq Uod Jluy S0jndjed :3juang

€E0'STO0'E
196'9¢€
6€€'€0€E
E8Y'ELY'C-
9BLTLT
SL6'YICT-
A
SLV'H8
6L1'99L'T
T1ET'16C
189°¢L-
LST'SPT
009°€VE"LT-
016'08€
668'L19'T
996751
L0E'LLE
€0C'8e
06€'891-
L0L'TES
1ot
EP1'896'T
S20'L0L Y-
P79'89€
484
0T€°£0T
§6C'S50°C-
preE980'T
15%'5€9-
1€0991
G6'LES
1¢8900°¢-
0S1°92¢
SLLTEL'C
L16'GPT

(sajnu §)

e
pepian

6/0'56€9
9LEL9TT
QYIS
LEVLIT'EY
115°€55°€
Pr9'L19°9T
S81'83T'Y
6v1'LL6C
16€'698°LT
0S£'06Ey
§80°£66'C
S6C'199'T
EV'T0V'TC
$95'919'
TLL7509
88€'085'S
P09'v8Y'T
91€'866
91T'89¥'¥C
895'59C'6
999'80L'T
€9L'TLsE
9y’ LT6'T
v08'/80°€
069'8ET'S
w018
LEV'ETET
€8Ty
980'8€8'9
CEL6B'T
06%'0E7 'y
€1£'98€E'8
L98YLY'E
19£°9%0'8
£66'SL0°CT

(saw§)
onised

lejoL

SLTT9S'9
TCCesee
L9T°0vT'8
YSLLTT9Y
10¥'8¥8'%
LSL°T0L8T
L1L6v1'8
6L7'6E'L
WRLEV'HT
8CL'929'S
80C'88T'S
615°50€L
88Y'8¢0'vY
SL8'780°L
9LL'0V0'TT
195°€ey'L
§86'%780'G
9LLYEET
980'505°CE
908'¢6L'TT
sy
LOV'LLL8
SLLLTEET
6171°085°0T
9ELYIT LT
L06'T67'8
vIC098'y
LISLBETT
9671'689'8
91'967'S
0508618
U6'ere'y
L06'9LLY
C€09L991
8vC'STELT

[eJol

PBS'E6E Y L'¢ §L
619605 §'e LST
T79°€/8 80 ra
8LTWOY'C- 071 v'e8-
BTEVE 1 7’6
STCERG- 6'0 645
0€8'89¢ 6T €T
919'€8Y €t 67
6L170T°E ST 8'9¢
S0S°z8y 80 9'€C
99€'691- 81 €t
86/9LE 0¢ 9
16L°0€L°ST- 6T L'9¢L-
881'S8T'T 1 §9¢
15V'86%'€ 1t v'ee
02€'95S v 7’8
vE8'209 9 §01
6ES'EVE A 0¢
S6v'8L5 0T e
v0€'056 SC 01C
€e9°¢- 1 7’0
8/9'/5€E'E SC §LE
9EV'E9L Y- TL v'ee-
€€€'989 v'e 4
081’8 LS 881
ve0'Ske €t 88t
S0E'E9T'C- 80 9'501-
909'6€EE'T 6'0 TSt
Wl 91 Eve-
LEV'0CS 8¢ 9
€00°€60'T ST 348
607'9€9°T- 91 €85
016'68€ 0T |4
S06'207°C- ST LTE-
90S°268'T 80 8¢

(sapw $) (s303n) (%)
[euoesddo  B)udLM0d oluowjed [3p

peptiin ugzey pepijiqejuay

99
86
L'¢
v'e-
q'e
8-
L0
1
L
4
Y1
0
v'6e-
'S
LT
1'¢
YL
A
S'0-
S
0
1444
L'6T-
gt
44
€1
et

gL
0¢
99
90t
L'y

v'9T-
80

(%)

ONIpE [3p
pepijiqejusy

(%)

0Ju3lwepnapus
3p uozey

ap usbiey

9L 699'5£5°LS
v'L 8€0'506'9
6'L1 €1T'088 Yy
L8 995'959°£¢

89 TIE'8L0'S
6'S- JATANT S
B €88'708'y
99 89e’L
LS Sv6'CC9Ys
0y Teemwoer
LT 020956'6

La 1ST9L6'C
6'€T- 68L°CLOETT
96 88L°€8C'CT
(A 60%'8¢T°0C
v'0T 8L0°L5E'S
8 P9T'S6E'L
S 89L'618'6
6C 90€'920°0¢
§11 EIE'EECs
1o €C0vL8'S
44 Ce0'ee9 9t
01~ 696'700°8¢
44 96589791
4! U68'£9L°€S
(%7 €19'799°S
[ 6€8'L6EY
1494 LEV'880°E
0 9BLLLLS
LS 897506
611 19¢°C6T'6
T'6c- 0/6'0€9'S
v'e 009'8EE'TT
01~ 6VE'SPS'EC
6’1y 0vL'S1S'Y

(%)
Jeuopesado (s3pnw §)
uabaey SeJUdA

V'S 09z

'SY'S JOARA

'S'y'S Hods onnp

V'S ju1 buures)

'S'Y'S QU0ISsL

‘SY'Sepd) BS

'S'Y'S SIUSL 3P [RUOIDRWIRIU] Pepan0s
"BPY] YL SauUoDeIURSIdey

'S'Y'S Hods Bunjuey

SYS 120

"'S eap seanjuld

'S'Y'S [eyide) baq

'S'Y'S BIGUIO|0D) 3P 82In0S30YS SSajheq
"BPYT ULl 0Sed

'S'y'S 8pel]. [euoneuu] Jyed
V'S elquioj) p ) A d

'S'Y'S S0SINJ3Y SOANN

'S'y'S sojedezopuniy

'S'Y'S Seduejy ap [elpunjy

'S'y'S dnoJo) euejuol

'S'Y'S JaY3ea UeIquI0|0) SOJBNLIRl
'S'Y'S elquiojo) Al

"'S'Y'S BIGIO|0D J0 Spueig 3|13y
'S'y'S zadoT ourer A ueap

'S'Y'S [eaidou]. eI\ SBUOISIBAU]
'S'Y’S URQOT SAUOISIBAUT

'S'Y'S 99/IgN([ SDUOISIBAU]

D UB S "BlD) A 011580 Z3WQD SAUOISIAAU]
V'S SeaJeulsyu]

'S'Y'S SS0YS epouuu]

'S'Y'S 2IqUI0j0D) 3p ebes serisnpur
"y’ oueBis|t

'S'y'S lMBUoH

‘S'Y'S BIGUI0j0D) SnIo4

'Sy’ seped)dy seanbiy

[BI20S ugzey




AINIIE - MuesLes Y EQUIPO PARA OFICINA Y COMPUTADORES - 71

MUEBLES Y EQUIPO PARA OFICINA

Y COMPUTADORES

VENTAS

Con el dnimo de mejorar sus practicas, el Dane segment6 el sector
de muebles y equipos para oficina en dos subsectores con compor-
tamientos heterogéneos entre si, estos son: i) el sector de equipos
de informatica y telecomunicaciones, donde se incluyen articulos de
indole tecnoldgico como celulares, tabletas y computadores; vy ii) el
sector de electrodomésticos y muebles para el hogar.

Alli, el sector de equipos de informatica y telecomunicaciones regis-
tré un crecimiento del 13% en el acumulado en doce meses a junio de
2018 (vs. 15.5% de un afio atras y 12% promedio de los Ultimos cinco
afos). Asi, el sector se situd en el plano positivo por tercer afio conse-
cutivo, principalmente debido a: i) una mayor dinamismo en el consu-

Variacion del indice de ventas
de Equipo de informatica
y telecomunicaciones (%)

25
== Acumulado anual

Afio corrido
20

15
13.0

10

0

jun-16 dic-16 jun-17 dic-17 jun-18

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Variacion del indice de ventas mo de los hogares, especialmente en bienes 'ser.nldurables (creciendo
de muebles y equipo para al +0.8% en el acumulado en doce meses a junio de 2018 vs. -0.9%
oficina y computadores un afo atras); y ii) las mejores condiciones crediticias del Ultimo afio,
0 . . .
(%) llegando la tasa repo a pisos del 4.25% al corte de junio de 2018, dado
7 = Acumulado anual que la gran mayoria de estos articulos suele ser adquirida a crédito.
Afio corrido
0
5 -14 Por su parte, el sector de electrodomeésticos y muebles para el ho-
4 gar registro contracciones del -1.4% en el acumulado en doce meses
; a junio de 2018 (vs. -7% de un afio atras y +1.8% promedio de los
Ultimos cinco afios). Alli han influido: i) el efecto del mundial de fat-
8 bol, con sus tipicas contribuciones al sector, propiciando la compra de
10 televisores, muebles y sofas por parte de los hogares; v ii) el mayor
121 , , , , dinamismo de los hogares, mostrando expansiones del 2.4% para el
jun-16 dic-16 jun-17 dic-17 jun-18 . 0 ~ ;
primer semestre de 2018 (vs. 1.6% un afio atras).

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

PRECIOS Y MARGEN

El margen comercial de las empresas comercializadoras se calcula
como la diferencia entre los ingresos y los costos. La variacion de
los ingresos por ventas se aproxima a través del Indice de Precios al
Consumidor (IPC), mientras que el cambio en los costos se estima con
base en el Indice de Precios al Productor (IPP).

A diferencia de la division realizada en las ventas minoristas, el
analisis de precios y margen contara con el siguiente desglose: i) elec-
trodomeésticos para el hogar; y ii) muebles y equipos para oficina. Alli,

Comportamiento del margen Variacion porcentual anual
de electrodomesticos del IPP y el IPC de electrodomésticos
(Variacion % anual IPC/IPP) (%)
6 10
5 8
6
4
4
3
2 IPC
2 2.0 0
1 2 07
0 -4
jul-16 ene-17 jul-17 ene-18 jul-18 ju-16  ene-17  jul-17  ene-18 jul-18

Fuente: calculos Anif con base en Dane. Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Comportamiento del margen Variacion porcentual anual
de muebles del IPP y el IPC de muebles
(Variacion % anual IPC/IPP) (%)
6
5
5
4 4 IPC
3 3
2 2 \1.4
1
1
0 v
0 \ 1
-1 -0.8 2
jul-16  ene-17 jul-17 ene-18 jul-18 jul-16  ene-17  jul-17 ene-18 jul-18
Fuente: calculos Anif con base en Dane. Fuente: calculos Anif con base en Dane.

el margen de ganancia (entendido como la relacion IPC/IPP) de las
empresas comercializadoras de electrodomésticos registré un creci-
miento del 2% anual en julio de 2018 (vs. 2.2% observado un afio
atras). Cabe resaltar que este indicador de rentabilidad ha venido
mostrando resultados positivos desde 2016, superando el promedio
del -0.7% del ultimo quinquenio (2014-2018).

Dicho margen del sector de electrodomésticos obedecié principal-
mente a la disminucidn de los costos (via Indice de Precios al Produc-
tor-IPP) del -2.7% anual en julio de 2018 (vs. -1.6% un afio atras).
Ello logré compensar los menores ingresos (via Indice de Precios al
Consumidor-IPC), los cuales presentaron contracciones del -0.7%
anual en julio de 2018 (vs. +0.5% un afio atras). Esto Ultimo se ex-
plica por la elevada competencia en el mercado local, hecho que ha
moderado el incremento en los precios a los consumidores.

Por su parte, el margen de las empresas comercializadoras de
muebles registrd contracciones del -0.8% anual en julio de 2018
(vs. +1.9% observado un afio atras), incluso por debajo del prome-
dio historico del 2% del Ultimo quinquenio (2014-2018). Lo anterior
obedecid a: i) una disminucion en el crecimiento de los ingresos (via
IPC), con expansiones del 1.4% anual en julio de 2018 (vs. 3% un
afio atras); y ii) un incremento en los costos (via IPP), con expansio-
nes del 2.2% anual en julio de 2018 (vs. 1.1% un afio atras).

En resumen, las empresas del sector de electrodomésticos presen-
taron un mejor desempefio de su margen de ganancia en comparacion
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con el del sector de muebles y equipos para oficina en lo corrido del
aflo a junio de 2018. Esta condicion obedece a que las comerciali-
zadoras de electrodomésticos percibieron una significativa reduccion
en el costo de sus insumos, lo cual termind generando margenes de
ganancia positivos. Por el contrario, el sector de muebles presentd
aumentos en sus costos y disminuciones en sus ingresos.

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

Las expectativas de los empresarios de muebles respecto a su
situacion econdmica han mostrado una tendencia desfavorable desde
mediados de 2016. En efecto, segln la Encuesta de Opinién Empre-
sarial de Fedesarrollo, el promedio movil de tres meses del balance
de respuestas acerca de la situacion econdémica actual se ubicé en
-30 en junio de 2018 (vs. 0 un afio atras), situandose por debajo del
+14 del promedio histérico del ultimo quinquenio. Lo anterior obede-
ce principalmente a un incremento en el porcentaje de empresarios
que percibian una peor situacion a la del afio anterior, pasando del 6%
al 36% en el periodo de referencia.

Por su parte, el comportamiento de las expectativas a seis me-
ses sobre la actividad econdmica reflejé un mayor optimismo entre
los empresarios comercializadores del sector de muebles durante
2017-2018. En efecto, el promedio mdvil a tres meses del balance de
respuestas se situd en 13 en junio de 2018 (vs. 0 un afio atras), aun
por debajo del promedio de los ultimos cinco afios (27). Alli aumento

Situacion econdmica actual Nivel de existencias
y dentro de los proximos seis meses y situacion de la demanda
de muebles de muebles
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses) (Balance de respuestas, promedio movil tres meses)
80 60

60 40

40 2

20
0

0

Situacion econdmica -20 Existencias

-20 actual

-30 -40

-40
jun-12 jun-14  jun-16  jun-18 jun-12 jun-14  jun-16  jun-18

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrolo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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el nimero de empresarios que reportaron mejores expectativas, pa-
sando del 19% al 31% en el periodo de referencia.

Con relacion a la percepcidon empresarial de la demanda por parte
de los comercializadores de muebles, esta se ha venido deteriorando
durante el ultimo afio, con un balance de respuestas (promedio movil
de tres meses) de -40 a junio de 2018 (vs. +11 un afo atras y +21
del promedio de los Gltimos cinco afios). Ello se explica principalmente
por un incremento en el porcentaje de empresarios que expresaron
tener una menor demanda, pasando del 0% al 40% en el ultimo afio.
En esta misma linea, el nivel de existencias también ha venido dismi-
nuyendo durante el Gltimo afio. En efecto, el promedio mdvil de tres
meses del balance de respuestas registrd valores de -31 a junio de
2018 (vs. -11 un afio atrds y +3 del promedio de los Ultimos cinco
afios). Este resultado se explica principalmente por la disminucion en
el porcentaje de empresarios que percibian un incremento de inventa-
rios, pasando del 28% al 6% en el periodo de referencia.

En el caso del subsector de electrodomésticos, la percepcion de los
empresarios frente a su situacion econdmica ha mostrado una tendencia
favorable durante el Ultimo afio. Alli, el promedio movil de tres meses del
balance de respuestas se situd en 67 en junio de 2018 (vs. 40 un afio
atras), cifra superior al promedio del periodo 2014-2018 (37). Ello obede-
cid principalmente al incremento en el porcentaje de empresarios que per-
cibian una situacion favorable, pasando del 51% al 78% en el ultimo afo.

En lo que respecta a las expectativas sobre la actividad econd-
mica de los siguientes seis meses, se encontrd que el optimismo

Situacion econdmica actual Nivel de existencias
y dentro de los proximos seis meses y situacion de la demanda
de electrodomésticos de electrodomésticos
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses) (Balance de respuestas, promedio movil tres meses)
Existencias
80
h 67 60
60 '
V ) 40
W
20
20 [
0 .
Situacion
20 economica actual 20
jun-12 jun-14  jun-16  jun-18 jun-12 jun-14  jun-16  jun-18

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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entre los empresarios disminuyd en el dltimo afio. Alli, el promedio
mdvil de tres meses del balance de respuestas cayd hacia 22 al
corte de junio de 2018 (vs. 61 un afio atras), situandose por debajo
del promedio de 41 de 2014-2018. Lo anterior se explica principal-
mente por la disminucion de las respuestas favorables del 72% al
22% en el periodo de analisis.

Con relacion a la demanda, los empresarios del sector de elec-
trodomésticos se mostraron preocupados durante el ultimo afio. En
efecto, el promedio mdvil de tres meses del balance de respuestas se
redujo a valores de 11 a junio de 2018 (vs. 24 un afio atras y 25 del
promedio de los ultimos cinco afios). Dicho comportamiento se explica
principalmente por una disminucidn en el porcentaje de empresarios
que percibian un incremento en su demanda, pasando del 45% al
22% en el periodo de referencia. Por su parte, las existencias se han
incrementado durante el Ultimo afo. Asi, el promedio movil de tres
meses del balance de respuestas llegd a +22 en junio de 2018 (vs. -5
un afo atras). Este resultado obedece tanto al incremento en el por-
centaje de empresarios que percibian una acumulacion de inventarios
(pasando del 11% al 22% en el periodo de analisis), como a la menor
proporcion de empresarios que desacumularon inventarios (pasando
del 16% al 0%).

Alli los principales problemas que aquejaron a los empresarios del
sector de muebles estuvieron en cabeza de: la baja demanda (23
vs. 26 un afo atras); el contrabando (13 vs. 0); y las ventas ambu-
lantes (10 vs. 0). Mientras que en el sector de electrodomésticos, las
principales preocupaciones fueron: la rotacion de cartera (56 vs. 14);
la baja demanda (22 vs. 35); y el contrabando (11 vs. 0).

PERSPECTIVAS

Las ventas del sector de equipos de informatica y telecomunicacio-
nes han mostrado un crecimiento sostenido durante los Ultimos tres
afios. Dicha tendencia se mantendria en lo que resta de 2018, logran-
do superar, inclusive, los registros de 2017.

Asi, la comercializacidn de los productos del sector se veria im-
pulsada por factores como: i) el mayor dinamismo de los hogares,
donde se estima que el consumo de los hogares crezca hacia el 2.8%
en 2018 (vs. 1.8% en 2017), particularmente con aumentos en las
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ventas de bienes semidurables (como lo son los articulos de telefonia
movil, computadores y tabletas); y ii) las mejores condiciones crediti-
cias en 2018, llegando la tasa repo a pisos del 4.25% al corte de junio
de 2018 (igualando los niveles de 2014), lo cual estaria imprimiéndole
un mayor dinamismo a este sector.

Adicionalmente, las apuestas de Apple y Microsoft en torno a dis-
positivos de alta gama saldran a la luz durante el segundo semestre
del afio. Alli sera importante analizar los avances tecnoldgicos que
estos incluiran, y la acogida que ellos tendran por parte del publico
colombiano. Prospectivamente sera interesante ver los desarrollos de
telefonia celular, los cuales podrian incluir conectividad 5G, con lo
cual una nueva gama de smartphones entrara al mercado en 2019,
pudiendo impulsar las ventas del sector.

Por su parte, el sector de electrodomésticos ha mostrado un com-
portamiento positivo en lo corrido del afio, llegando a expansiones del
1.7% a junio de 2018, aunque en el acumulado en doce meses dicho
comportamiento aun se lee en un -1.4%. Alli, se estima que el sector
continlle con una tendencia alcista y se ubique en el plano positivo
para 2018 como un todo.

Asi, la comercializacidn de electrodomésticos se veria impulsada
por factores como: i) el efecto estacional del mundial de futbol, con
sus tipicas contribuciones al sector de electrodomésticos (via comer-
cializacion de televisores-equipos de sonido); ii) el mayor dinamismo
del consumo de los hogares (expandiéndose al 2.4% durante el pri-
mer semestre de 2018 vs. 1.6% un afio atras); y iii) las mejores con-
diciones crediticias (llegando la tasa repo a pisos del 4.25%).

Con todo lo anterior, Anif pronostica que las ventas de equipos de
informatica y telecomunicaciones crecerian un 15% anual en 2018
(vs. 9.1% en 2017). Para 2019, las proyecciones del sector mues-
tran un comportamiento menos optimista, sugiriendo expansiones
del 8% anual, aunque con sesgos alcista ante las apuestas por la
conectividad 5G.

Del mismo modo, Anif prevé que las ventas de los electrodomés-
ticos llegaran a terreno positivo, creciendo un +3% anual en 2018
(vs. -6.6% en 2017). Para 2019 se estima un comportamiento ligera-
mente menos optimista, con expansiones del 2.7% anual.
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RIESGO FINANCIERO

Con el fin de realizar una medicion del riesgo de crédito de los
diferentes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de
intereses. Este indicador consiste en el cociente entre la utilidad
operacional y los intereses corrientes, y muestra cuantas veces
estan cubiertas las obligaciones financieras corrientes con los re-
cursos disponibles. Cuando el indicador es superior a 1, el sector
tiene los recursos suficientes para cubrir a cabalidad los costos de
su endeudamiento. Si, por el contrario, el indicador es menor a 1,
la utilidad operacional de las empresas del sector no alcanza para
costear el servicio de la deuda. Si los resultados del indicador son
negativos, el sector tiene pérdidas operacionales y, por ende, el
riesgo crediticio es alto.

El indicador de riesgo financiero para el sector de muebles y
equipo para oficina y computadores fue de 0.2 veces para 2017
(vs. 0.3 veces en 2016), lo cual indica que las utilidades opera-
cionales no fueron suficientes para costear la deuda del sector.
Ello muestra un claro deterioro frente al promedio historico de los
ultimos cinco afios (1 vez). Para 2018 se proyecta que el indicador
se recupere levemente hacia 0.4 veces.

SITUACION FINANCIERA

Respecto a la situacion financiera, se observd un descen-
so en los indicadores de rentabilidad del sector para el periodo
2016-2017. El margen operacional pasé del 4.6% en 2016 al 3.6%
en 2017 (vs. 3% promedio del comercio), mientras que el margen
de utilidad neta paso del 1.6% al 0.7% (vs. 0.4% promedio del
comercio). De la misma manera, la rentabilidad del activo pasé del
2.7% en 2016 al 1% en 2017 (vs. 0.6% promedio del comercio)
y la rentabilidad del patrimonio cayd del 8.7% al 3.1% (vs. 1.5%
promedio del comercio).

Entre tanto, los indicadores de eficiencia se mantuvieron prac-
ticamente inalterados entre 2016 y 2017. Los ingresos operacio-
nales pasaron de ser 1.6 veces los activos totales en 2016 a 1.5
veces en 2017, ubicandose ligeramente por debajo del promedio
comercial (1.6 veces). A su vez, los ingresos operacionales conti-

Cobertura de intereses:
Muebles y equipo para oficina
y computadores

Promedio
2004-2018: 2.0

2008 2010 2012 2014 2016 2018*

*Proyectado.
Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades.
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nuaron siendo 1.3 veces los costos de ventas en 2017, en linea con el
promedio del sector (1.3 veces).

Ahora bien, los indicadores de liquidez presentaron sefiales mix-
tas en 2017. Alli, la razon corriente se mantuvo inalterada en 1.4
veces (vs. 1.3 del promedio del comercio). Por su parte, la rotacion
de cuentas por cobrar aumento de 85 dias a 94 dias en el periodo de
referencia (vs. 56 dias), lo cual refleja un mayor tiempo de espera por
parte de los empresarios para recuperar su cartera. Por el contrario,
la rotacidn de cuentas por pagar aumentd de 96 dias a 109 dias entre
2016-2017 (vs. 80 dias), sefialando que los empresarios tuvieron mas
tiempo para saldar sus obligaciones. Asimismo, el capital de trabajo
como proporcion del activo paso del 20.2% al 20.4% en el periodo de
analisis (vs. 15.1%).

Por Ultimo, los indicadores de endeudamiento mostraron un alivio
para los empresarios del sector en 2017. La razon de endeudamiento
disminuyd del 68.9% en 2016 al 67.9% en 2017 (vs. 60% promedio
del comercio). Asimismo, el apalancamiento financiero se redujo, pa-
sando del +5.8% en 2016 al +4.8% en 2017 (vs. +6.9% ), al igual
que lo hizo la deuda neta, pasando del -0.3% al -1.9% (vs. +0.1%).
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Muebles y equipo para oficina y computadores
(Cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2016 - Dane(p)*

Muebles y equipo para oficina y computadores

Numero de empresas 269
Participacion 2.6%
Ventas ($ miles) 2.959.915.980
Participacion 1.2%
Costo de ventas ($ miles) 2.124.391.867
Participacion 1.1%
Numero de empleados remunerados 15.418
Participacion 2.7%
Remuneracion/Ventas 9.5%
Costo de ventas/Ventas 71.8%

*Para calcular la participacion en nimero de empresas, ventas, costo de ventas y nimero de empleados se tuvo en cuenta el total reportado por el comercio
minorista sumando combustibles y vehiculos.
(p) preliminar.

Muebles y equipo para oficina y computadores
(Cifras basicas)

Coyuntura - Junio y julio de 2018

Variacion % anual acumulado en doce meses

Ventas Dato Junio-18 Junio-18 Diciembre-17 Junio-17

Electrodomésticos y muebles
Indice de ventas reales 101.0 -14 -6.6 -7.0

Equipo de informatica y telecomunicaciones
Indice de ventas reales 185.1 13.0 9.1 15.5

Variacion % anual

Precios y margen Dato Julio-18 Julio-18 Diciembre-17 Julio-17

Electrodomésticos

IPC 83.8 -0.7 1.2 0.5
IPP 85.4 2.7 -2.2 -1.6
Indice del margen real 2.0 2.0 3.5 2.2
Muebles

IPC 120.6 14 2.3 3.0
IPP 1333 2.2 -1.9 11
Indice del margen real -0.8 -0.8 4.3 1.9

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Muebles y equipo para oficina y computadores
(Cifras basicas)

Coyuntura - Junio de 2018

Promedio movil tres meses

Encuesta de Opinion Dato Junio-18 Junio-18 Diciembre-17 Junio-17

Electrodomésticos
Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 0 22 22 -5
Situacion actual de la demanda 0 11 19 24
Situacion econdmica actual 20 67 17 40
Situacion econdmica proximos seis meses 40 22 14 61
Muebles

Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 0 -31 -30 -1
Situacion actual de la demanda 33 -40 -4 11
Situacion econdmica actual 67 -30 12 0
Situacion econdmica proximos seis meses 33 13 -1 0

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

Indicadores financieros - Muebles y equipo para oficina y computadores
|

Indicador 2017 Sector Comercio*
2017
Rentabilidad Margen operacional (%) 4.6 3.6 3.0
Margen de utilidad neta (%) 1.6 0.7 0.4
Rentabilidad del activo (%) 2.7 1.0 0.6
Rentabilidad del patrimonio (%) 8.7 3.1 1.5
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.6 1.5 1.6
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.3 1.3 1.3
Liquidez Razon corriente (veces) 1.4 1.4 1.3
Rotacion CxC (dias) 84.8 9%4.2 55.6
Rotacion CxP (dias) 95.5 109.2 80.2
Capital de trabajo/Activo (%) 20.2 20.4 15.1
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 68.9 67.9 60.0
Apalancamiento financiero (%) 5.8 4.8 6.9
Deuda neta (%) -0.3 -1.9 0.1

*No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con la informacion de 283 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Variacion del indice de ventas
de productos de aseo personal
(%)

== Acumulado anual

\ Afio corrido

-0.4

o &S A L o v o

-10
jun-16 dic-16 jun-17 dic-17 jun-18

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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ASEO PERSONAL Y
FARMACEUTICOS

VENTAS

Las ventas al por menor de productos de aseo personal y cosmé-
ticos se contrajeron un -0.4% en los Ultimos doce meses con corte
a junio de 2018 (vs.-5.7% en 2017), permaneciendo por debajo del
+2.2% promedio de los Ultimos cinco afios. No obstante, esta rela-
tiva mejora se ve reflejada en un aumento del +2.5% en las ventas
del afio corrido a junio de 2018 (vs. -5.6%). El anterior resultado
obedeci¢ principalmente a la recuperacion del consumo de los ho-
gares, el cual exhibié un aumento del 2.4% en el primer semestre
de 2018 (vs. 1.6% un afio atras). Alli habria influido la dilucion del
efecto que tuvo el aumento del IVA del 16% al 19% (Ley 1819 de
2016) en el consumo.
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Por su parte, las ventas al por menor de productos farmacéuticos
cayeron un -1.3% en los ultimos doce meses con corte a junio de
2018 (vs. -3.4% en 2017 y +1.6% del promedio quinquenal). Alli las
politicas adoptadas por el Ministerio de Salud en materia de control
de precios de medicamentos han creado un escenario de cambios re-
gulatorios al cual las empresas del sector no han terminado de adap-
tarse. Cabe resaltar que, por cuenta de dicha politica, el rubro de
medicamentos disminuyd su participacion del 62% al 49% al interior
de la inflacidn de salud. Ademas, resultd determinante que hubiera
una menor demanda de analgésicos dada la disminucion de los casos
de fiebre del Chikungufia y el Zika durante el periodo 2014-2016.

PRECIOS Y MARGEN

El margen comercial de las empresas comercializadoras se calcula
como la diferencia entre los ingresos y los costos. La variacion de
los ingresos por ventas se aproxima a través del Indice de Precios al
Consumidor (IPC), mientras que el cambio en los costos se estima
con base en el Indice de Precios al Productor (IPP).

En el caso de las empresas comercializadoras de productos de
aseo personal, el margen mostrd, en términos generales, una ten-

Variacion del indice de ventas
de productos farmacéuticos
(%)

3 == Acumulado anual
Afo corrido

' ' '
F NGO )

jun-16 dic-16 jun-17 dic-17 jun-18

Comportamiento del margen Variacion porcentual anual
de aseo personal del IPP y el IPC de aseo personal
(Variacion % anual IPC/IPP) (%)
6 10
8
4 6
IPC
4
2 24 2 1.8
0 A
0 -2
jul-16  ene-17 jul-17 ene-18 jul-18 ju-16  ene-17 jul-17 ene-18 jul-18

Fuente: calculos Anif con base en Dane. Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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dencia descendente en el ultimo afio con corte a julio de 2018. En
efecto, dicho margen registrd un crecimiento del 2.4% en julio de
2018 (vs. 2.8% en 2017), por encima del 1.4% del promedio quin-
quenal. Ello se debe a que el aumento de los ingresos (via IPC) del
+1.8% anual en julio de este afio (vs. +5.1% el afio anterior) superd
el de los costos (via IPP), los cuales se contrajeron un -0.6% en el
periodo de analisis (vs. +2.2% un afio atras). Cabe mencionar que,
debido a que este es un sector poco regulado, los mayores costos
pueden ser transferidos de manera inmediata a los consumidores.
Asimismo, es usual que los compradores sean de alta fidelidad, por
lo que la demanda de estos productos tiende a ser inelastica.

En el caso de las empresas comercializadoras de productos farma-
céuticos, se observd un aumento en el margen comercial del 6.2% al
corte de julio de 2018, después de haber registrado un 5% en el mis-
mo periodo de 2017. Ello obedecié a la marcada contraccion del IPP
del sector, con variaciones del -1% en julio de 2018 (vs.+3.6% un
afio atras). Lo anterior responde, principalmente, al efecto que tuvo
la revaluacidn durante el primer semestre de 2018 (2.5% promedio)
sobre el costo de los medicamentos importados y los insumos de los
farmacos de fabricacidn nacional. Esta disminucion en los costos lo-
gré compensar la desaceleracion del IPC hacia el 5.2% en el Ultimo
afio (vs. 8.7% un afio atras).

Comportamiento del margen Variacion porcentual anual del IPP
de farmacéuticos y el IPC de farmacéuticos
(Variacion % anual IPC/IPP) (%)
16 10
8 IPC
12 6 5.2
4
8 2
6.2
A Y A HY AR V., VO
4 -2
-4
0 -6
jul-16  ene-17  jul-17 ene-18 jul-18 jul-16  ene-17  jul-17 ene-18  jul-18

Fuente: calculos Anif con base en Dane. Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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OPINION DE LOS EMPRESARIOS

De acuerdo con la Encuesta de Opinién Empresarial de Fede-
sarrollo, la percepcion sobre la situacion econémica de los empre-
sarios de los sectores de farmacéuticos, aseo personal y cosmé-
ticos mejord marginalmente. En efecto, el balance de respuestas
(positivo - negativo) se ubicé en 46 (promedio movil de tres meses)
al corte de junio de 2018, superior al 45 observado un afo atras,
pero inferior al promedio de 2014-2018 (52).

Por su parte, la percepcion de los empresarios sobre la situa-
cion econdmica de los proximos seis meses fue mas optimista. En
efecto, el balance de respuestas se ubicd en 50 al mes de junio
(promedio movil de tres meses), nivel superior al 26 observado un
afio atras. De esta manera, dicho balance fue incluso superior al
promedio de los ultimos cinco afios (33). Este resultado se explica
por: i) la superacion de la incertidumbre politica proveniente de la
eleccion presidencial; y ii) la mejora en la confianza de los consu-
midores, alcanzando niveles de +9.8 en julio de 2018 (vs. -9.5 en
el mismo mes de 2017).

Asimismo, la percepcion de demanda de los comercializado-
res ha mostrado resultados positivos. En efecto, el balance de
respuestas se ubico en 35 en junio de 2018, nivel notoriamente
superior al 12 observado un afio atras, pero inferior al promedio
del Gltimo quinguenio (42). En cuanto al nivel de existencias, el
balance de respuestas (promedio movil de tres meses) disminuyd
de 27 al corte de junio de 2017 a 18 en el mismo periodo de 2018.
No obstante, este resultado estuvo por encima del promedio de los
ultimos cinco afios (15). Lo anterior sugiere que hay una menor
acumulacion de inventarios que, con la creciente demanda, podria
converger al promedio histdrico rapidamente.

Por Ultimo, entre los principales problemas que percibieron los
empresarios al corte de junio de 2018 se destacaron: i) la falta de-
manda, con un balance de respuestas de 26 (vs. 23 un afio atras)
en el promedio movil de tres meses; ii) la rotacion de cartera, con
un balance de respuestas de 25 (vs. 15); vy iii) el crédito de pro-
veedores, con un balance de respuestas de 12 (vs. 1). Lo anterior
sugiere que las politicas anticontrabando han sido efectivas, pues
el contrabando paso de ser el principal problema que manifestaban
los empresarios a no estar dentro de los tres primeros.
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Situacion econdmica actual Nivel de existencias
y dentro de los proximos seis meses y situacion de la demanda
de aseo personal y farmacéuticos de aseo personal y farmacéuticos
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses) | | (Balance de respuestas, promedio movil tres meses)

80

Situacion
economica actual 60
60
AL} %
20 J 146
V ! Existencias "

m VAP

jun-12 jun-14  jun-16  jun-18 jun-12 jun-14  jun-16  jun-18
Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

El comercio de productos de aseo personal y cosméticos esta es-
trechamente ligado al ciclo econdmico, puesto que, al no ser produc-
tos de primera necesidad, los hogares recortan su consumo en tiem-
pos de desaceleracidn econdmica. Es el caso del periodo 2015-2017,
donde la economia colombiana tuvo un pobre crecimiento (2.3% pro-
medio vs. 3% potencial de la economia) y esto se vio reflejado en el
reajuste de la canasta de bienes adquiridos. No obstante, 2018 ha re-
sultado ser un buen afio en materia de crecimiento econémico, don-
de: i) el PIB-real crecid un 2.5% en el periodo enero-junio (vs. 1.9%
en el mismo periodo de 2017); ii) la confianza de los consumidores
ha repuntado al plano positivo (alcanzando niveles de +9.8 en julio
de 2018 vs. -9.5 en el mismo mes de 2017); y iii) ha quedado supe-
rado el choque negativo al consumo por el aumento en la tasa gene-
ral del IVA del 16% al 19% (Ley 1819 de 2016).

Ahora bien, se espera que el PIB-real de Colombia crezca un
2.7% en 2018 y un 3.3% en 2019, lo que anticipa un buen desem-
pefio para las ventas del sector de cosméticos y productos de aseo
personal. A pesar de esto, existen algunos factores de riesgo que
podrian jugarle en contra. El primero tiene que ver con las posibles
presiones alcistas en la tasa de cambio (motivadas por el aumento
en las tasas de interés internacionales y el contagio de la crisis de
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los paises emergentes), pues la mayoria de los insumos de produc-
cion de esta industria son importados. El segundo riesgo tiene que
ver con la deteriorada confianza de los consumidores con ciertos
productos cosméticos por cuenta de algunas publicidades engafiosas
(siendo el caso mas reciente el de Stella Duran).

Dado lo anterior, Anif espera que las ventas del sector registren un
crecimiento del 12% anual en 2018 (vs. 1.6% observado en 2017),
por cuenta de la mencionada recuperacion del consumo de los ho-
gares. Para 2019, el crecimiento se estabilizaria alrededor del 4%,
como consecuencia de un efecto estadistico en contra.

Por otro lado, la politica de control de precios de los medica-
mentos (Ley Estatutaria 1751 de 2015) ha creado un entorno de
cambios. Recientemente, el Sistema de Informacion de Precios de
Medicamentos (SISMED) ha permitido realizar un analisis del sector
con mayor detalle. Alli se observa que durante el periodo 2008-
2017 las ventas de medicamentos a través del canal institucional
(donde las transacciones son cubiertas por recursos publicos) han
tenido un crecimiento promedio anual del 7.9%, cerrando en $6.2
billones en 2017, mientras que las ventas totales a través del ca-
nal comercial (donde los medicamentos son pagados con recursos
privados de los agentes del mercado) han tenido un crecimiento
promedio anual del 6.5%, llegando a los $7.3 billones en 2017. Asi,
las ventas por el canal institucional representaron un 46% del total
durante 2017 (vs. 40.1% promedio de 2008-2017), ganando cada
vez mas participacion en el total de las ventas de farmacos.

Segun el SISMED, los agentes antineoplasicos, antibacterianos
para uso sistémico y los agentes inmunosupresores representan el
mayor porcentaje de participacion en las ventas totales de medica-
mentos, con un 7.9%, un 6.3% y un 6% respectivamente. Alli, cabe
destacar que los medicamentos con mayores ventas en el sistema
(Humira, Avastin, Herceptin, Mabthera y Enbrel) venian teniendo
una tendencia creciente en sus ventas hasta el afio 2013, antes de
la implementacion de la regulacion de precios. No obstante, aproxi-
madamente el 53% de los medicamentos comercializados por labo-
ratorios tuvo crecimientos mas alla del IPC durante 2017 (con una
mediana del 19%).




Cobertura de intereses:
aseo personal y farmacéuticos

Promedio
1 2004-2018: 0.9

2008 2010 2012 2014 2016 2018*

*Proyectado.
Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades.
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Este sector debe estar atento a la politica regulatoria del Ministe-
rio de Salud y del Invima, puesto que la administracion Duque ya ha
manifestado que le dara continuidad a esta politica. Ademas, el con-
trabando vy la falsificacion de medicamentos siguen siendo un proble-
ma latente para el sector. En este sentido, se ha venido reclamando la
continuidad en la implementacidn de politicas anticontrabando desde
el Gobierno Nacional.

Asi, Anif estima que las ventas de este sector registren un cre-
cimiento nulo durante 2018, frente a la contraccion del -2.8% de
2017. Este comportamiento se explica, parcialmente, por los cam-
bios regulatorios que se continuarian implementando. Para 2019,
Anif pronostica una tendencia de recuperacion en la medida en que
el sector logre adaptarse a los cambios regulatorios y se reduzcan
el contrabando vy falsificacion de medicamentos. De esta manera, el
crecimiento de las ventas proyectado es del 1.5% en 2019.

RIESGO FINANCIERO

Con el fin de realizar una medicion del riesgo de crédito de los
diferentes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de in-
tereses. Este indicador consiste en el cociente entre la utilidad ope-
racional y los intereses corrientes, y muestra cuantas veces estan
cubiertas las obligaciones financieras con los ingresos disponibles.
Cuando el indicador es mayor que 1, el sector tiene los recursos
suficientes para cubrir a cabalidad los costos de su endeudamiento.
Si, por el contrario, el indicador es menor que 1, la operacion de las
empresas del sector no alcanza a costear el servicio de la deuda. Si
el indicador es negativo, el sector tiene pérdidas operacionales y, por
ende, el riesgo crediticio es alto.

El indicador de cobertura de intereses del sector farmacéutico y
aseo personal exhibid un valor de 0.4 en 2017 (vs. 0.3 en 2016).
Esto va en linea con la tendencia negativa del Ultimo quinquenio,
promediando valores de 0.6, nivel insuficiente para cubrir los cos-
tos de endeudamiento. Para 2018, se estima que el indicador de
cobertura de intereses se estaria ubicando en 0.7, aumentando
marginalmente respecto al resultado del afio anterior. Con ello, la



96 - Riesco N EL Comercio - AINIF

utilidad de la operacion continuara siendo insuficiente para cubrir
los intereses de la deuda de los empresarios del sector.

SITUACION FINANCIERA

Los indicadores financieros de rentabilidad de las empresas del
sector farmacéutico mostraron un comportamiento favorable en
2017 respecto a lo observado en 2016. Alli, los indicadores de ren-
tabilidad exhibieron aumentos, ubicandose en el 8.4% en la ren-
tabilidad del patrimonio (vs. 5.4% en 2016 y 0% del resto del co-
mercio) y en el 3.5% en la rentabilidad del activo (vs. 2% en 2016
y 0% del resto del comercio). Asimismo, el margen operacional
exhibid un incremento, pasando del 5.2% en 2016 al 6.4% en 2017
(vs. 2.5% del resto del comercio). Ademas, el margen de utilidad
neta aumentd al 2.7% en el periodo de analisis (vs. 1.6% de 2016
y 0% del resto del comercio).

Por su parte, los indicadores de eficiencia se mantuvieron inalte-
rados en 2017 con relacidn a lo registrado en 2016. Asi, los ingresos
operacionales continuaron siendo 1.5 veces el costo de las ventas
(vs. 1.2 veces del resto del comercio) y 1.3 veces el valor de los ac-
tivos (vs. 1.6 veces).

Los indicadores de liquidez de las empresas del sector mostraron,
en términos generales, un ligero deterioro en 2017 con respecto a lo
observado en 2016. La rotacion de cuentas por cobrar aumento de
103 a 107 dias en el periodo de andlisis (vs. 49 dias del promedio del
resto del comercio), lo cual evidencia una menor agilidad de las em-
presas del sector para recuperar su cartera. Adicionalmente, la razdn
corriente se mantuvo en 1.5 veces (vs.1.3 del resto del comercio). En
contraste, el capital de trabajo como proporcidn del activo aumentd
del 22.7% en 2016 al 25.7% en 2017 (por encima del promedio del
resto del comercio del 13.1%) y la rotacion de cuentas por pagar subid
de 154 a 156 dias (vs. 71 dias del promedio del resto del comercio),
aliviando el deterioro de la liquidez para los empresarios del sector.

Por Ultimo, el nivel de endeudamiento, medido a través de la ra-
z6n de endeudamiento, disminuyd del 63% en 2016 a 58.7% en 2017
(vs. 61% del resto del comercio). Entre tanto, la deuda neta registrd
una disminucion del -1.8% en 2016 al -1.9% en 2017 (vs. 0.3% del
resto del comercio) y el apalancamiento financiero aumenté del 5.3%
al 5.9% en el periodo de analisis (vs. 6.9% del resto del comercio).
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Aseo personal y farmacéuticos
(Cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2016 - Dane (p)*

Productos farmacéuticos, de perfumeria y de tocador

Nimero de empresas 271
Participacion 2.6%
Ventas ($ miles) 6.803.526.926
Participacion 2.8%
Costo de ventas ($ miles) 5.322.928.823
Participacion 2.8%
Nimero de empleados remunerados 27.89%4
Participacion 5.0%
Remuneracion/Ventas 8.8%
Costo de ventas/Ventas 78.2%

*Para calcular la participacion en nimero de empresas, ventas, costo de ventas y nimero de empleados se tuvo en cuenta el total reportado por el comercio
minorista sumando combustibles y vehiculos.
(p) preliminar.

Aseo personal y farmacéuticos
(Cifras basicas)

Coyuntura - Junio y julio de 2018

Variacion % anual acumulado en doce meses
Ventas Dato Junio-18 Junio-18 Diciembre-17 Junio-17
Farmacedticos
Indice de ventas reales 108.7 -13 -2.8 34
Aseo personal
Indice de ventas reales 136.8 -0.4 1.6 -5.7
Variacion % anual
Precios y margen Dato Julio-18 Julio-18 Diciembre-17 Julio-17
Farmaceticos
IPC 184.9 5.2 10.1 8.7
IpP 123.6 -1.0 2.3 3.6
Indice del margen real 6.2 6.2 12.7 5.0
Aseo personal
IPC 141.2 1.8 8.5 5.1
Ipp 139.0 -0.6 4.2 2.2
Indice del margen real 2.4 2.4 4.1 2.8

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Aseo personal y farmacéuticos
(Cifras basicas)

Coyuntura - Junio de 2018

Promedio movil tres meses

Encuesta de Opinion Dato Junio-18 Junio-18 Diciembre-17 Junio-17

Farmacéuticos y aseo personal
Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 10 18 10 27
Situacion actual de la demanda 55 35 50 12
Situacion econdmica actual 9 46 52 45
Situacion econdmica proximos seis meses 55 50 35 26

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

Indicadores financieros - Aseo personal y farmacéuticos
|

Indicador 2017 Sector Comercio*
Rentabilidad Margen operacional (%) 5.2 6.4 2.5
Margen de utilidad neta (%) 1.6 2.7 0.0
Rentabilidad del activo (%) 2.0 3.5 0.0
Rentabilidad del patrimonio (%) 5.4 8.4 0.0
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.3 1.3 1.6
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.5 1.5 1.2
Liquidez Razon corriente (veces) 1.5 1.5 1.3
Rotacion CxC (dias) 102.8 107.4 49.3
Rotacion CxP (dias) 154.1 155.8 71.3
Capital de trabajo/Activo (%) 22.7 25.7 13.1
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 63.0 58.7 61.0
Apalancamiento financiero (%) 5.3 5.9 6.9
Deuda neta (%) -1.8 -1.9 0.3

*No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion de 375 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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ARTICULOS DE FERRETERIA

Variacion del indice de ventas
de articulos de ferreteria
(%)

== Acumulado anual
4 Afio corrido

-3.7

jun-16 dic-16 jun-17 dic-17 jun-18

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

VENTAS

Segun la Encuesta Mensual de Comercio al por Menor (EMCM),
al corte de junio de 2018, las ventas de articulos de ferreteria se
contrajeron al -3.7% en el acumulado en doce meses (vs. -6.5%
un afio atrds y 5.2% del promedio quinquenal). En el afio corrido a
junio de 2018 las ventas decrecieron a tasas marginales del -0.6%
(vs. -8.4% un afio atras).

El Dane también reveld que el PIB-real de Colombia se expandid
un favorable 2.5% anual durante el primer semestre de 2018, cifra
superior al 1.9% de un afio atras. Este resultado también estuvo por
encima de las expectativas del mercado (2.4%) y de la proyeccion
que manejaba Anif con base en indicadores lideres de un trimestre
atras (2.3%). De hecho, ese resultado del 2.5% se ubicé en la par-
te alta del rango que hasta entonces proyectaba Anif (2.1%-2.6%),
aunque persisten debilidades sectoriales preocupantes en frentes vi-
tales como la mineria (-3.4% anual durante el primer semestre de
2018 vs. -5.4% un afio atrads) y la construccion (-5.8% vs. -2.3%).

El desempeiio reciente del sector de la construccion ha impactado
negativamente al sector ferretero, que habia tenido un desempefio
sobresaliente en 2014-2016. Ello ha implicado un mal desempefio
de las ventas del -7.5% a inicios de 2018. Alli, ademas del pobre
desempefo de la construccion, pesaron: i) el fuerte efecto estadis-
tico causado por los crecimientos observados en 2014-2016; vy ii) la
depreciacion cambiaria de 2014-2016, que incrementd los precios de
los articulos importados del sector.
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PRECIOS Y MARGEN

Para calcular el margen comercial de las empresas del sector de arti-
culos de ferreteria se utiliza el Indice de Precios al Productor (IPP) para
aproximar los costos de produccion y el Indice de Costos de Construccion
de Vivienda (ICCV) como aproximacion de los ingresos por ventas.

Dicho esto, el margen comercial de las empresas ferreteras se contrajo
a un ritmo del -1.9% anual en julio de 2018 (vs. +18.3% un afio atras).
Ello obedeci6 principalmente a un efecto estadistico en contra, debido a
las fuertes contracciones observadas en el IPP del sector durante 2017.

El IPP del sector de articulos de ferreteria se acelerd creciendo
a tasas del +5.3% anual durante julio de 2018 (vs. -12.5% un afio
atras). En dicho comportamiento pesaron: i) un efecto estadistico,
considerando las caidas en los precios de los insumos observadas du-
rante 2017; y ii) el pobre desempefio del mercado inmobiliario, don-
de las ventas acumuladas en doce meses se contrajeron un -8.2%
(vs. -1.4%), complicando el panorama para el sector.

Por su parte, los ingresos del sector ferretero (aproximados por
el ICCV) exhibieron un crecimiento del 3.3% anual (vs. 3.5% un afio
atras). Ello obedecid a expansiones del 3.7% anual de la mano de
obra (vs. 5.7%), del 3.3% anual en los materiales (vs. 2.5%) y del
0.9% anual en maquinaria y equipo (2.9%).

Comportamiento del margen Variacion porcentual anual
de articulos de ferreteria del IPP y el ICCV de articulos
(Variacion % anual IPC/IPP) de ferreteria (%)
20 10
15 5 ICCV
N ~— L
10 0F—
5 -5
0 / \\ -10
-1.9
-5 -15
jul-16 ene-17 jul-17 ene-18 jul-18 jul-16  ene-17 jul-17 ene-18 jul-18

Fuente: calculos Anif con base en Dane. Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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OPINION DE LOS EMPRESARIOS

Segln la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo con
corte a junio de 2018, la percepcidn de la situacion econdmica actual
de los comerciantes del sector de ferreterias tuvo un comportamiento
positivo, alcanzando un balance de respuestas de 54 (promedio movil
de tres meses) en junio de 2018 (vs. 26 un afio atras).

Con respecto a la situacion econdémica en los proximos seis
meses, el optimismo de los comerciantes ha venido creciendo mo-
deradamente, alcanzando en el promedio movil de tres meses un
balance de respuestas de 47 en junio de 2018 (vs. 41 un afio
atras). Alli, el 55% de los encuestados se mostro optimista frente
a la situacion de los proximos seis meses (vs. 53%), mientras que
un 8% de los comerciantes del sector tenia perspectivas negativas
(vs. 12%).

La percepcion de los niveles de demanda por parte de los em-
presarios del sector de ferreterias registrd un crecimiento en sus
niveles de junio de 2018, alcanzando el promedio movil de tres
meses un balance de respuestas de 27 (vs. 7 un afio atras). Alli,
la proporcidn de encuestados que consideraban la demanda como
adecuada (43%) fue superior a la proporcidon que la consideraba
reducida (16%).

Situacion econdmica actual Nivel de existencias
y dentro de los proximos seis meses y situacion de la demanda
de articulos de ferreteria de articulos de ferreteria
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses) (Balance de respuestas, promedio movil tres meses)
80 80
70
60|, 60
50 [¥ \ 'hv\ >
30
40 \’
30 Situacion 10 7
2 econdmica actual 0
0 10 Existencias
jun-12 jun-14  jun-16  jun-18 jun-12° jun-14  jun-16  jun-18

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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Dicha expansion de la demanda no tuvo mayores efectos sobre
el balance de respuestas (promedio mévil de tres meses) acerca
del nivel de existencias, que se incrementé marginalmente a 7 en
junio de 2018 (vs. 5 un afio atras). Alli, un 18% de los encuestados
considerd su nivel de existencias como elevado, mientras que un
11% lo considerd como reducido.

Finalmente, los principales problemas que afectaron a los co-
merciantes del sector de ferreterias (promedio mdvil de tres me-
ses) al corte de junio de 2018 fueron: i) el nivel actual de la deman-
da (27% del total de los encuestados vs. 31% un afio atras); ii) las
ventas directas de fabrica (18% vs. 13%); vy iii) el abastecimiento
de productos extranjeros (15% vs. 16%).

PERSPECTIVAS

El sector ferretero es un sector conexo a la construccion, por
lo tanto, gran parte de su dinamica y perspectivas dependen de
este. Cabe entonces analizar cual seria el desempefio del sector
constructor en lo que resta del afio 2018 y en 2019. Alli, resulta
preocupante que dicho sector (-5.8% del PIB de la construccidn en
el primer semestre vs. -2.3% un afio atras) no se haya recupera-
do con el resto de la economia (+2.5% vs. +1.9%). Al interior del
sector decrecieron: i) las actividades relacionadas, como el alquiler
de maquinaria y equipo para la construccion (-6.3% vs. -3.6%);
ii) las obras civiles (-6% vs. +3.5%); v iii) las edificaciones (-5.3%
vs. -3.6%).

Al interior de las edificaciones, el subsector con mayor relacion al
ferretero, se evidencia una pobre recuperacion del area causada, la
cual decrecio al -7% anual en el primer semestre de 2018 (vs. -7.4%
de un afio atras). Ello ocurrid a pesar de la renovacion de los subsidios
publicos a las tasas de interés, re-encauchados bajo el llamado Colom-
bia Repunta. Las razones para el limitado impacto de estos subsidios
han tenido que ver con: i) se trata de pocos “cupos” (unos 30.000/afio
durante 2015-2019 vs. un mercado que ronda las 130.000 unidades/
afio); ii) sus prolongados tramites administrativos, antes de que sus
potenciales beneficiarios sean finalmente aprobados; iii) el bajo mul-
tiplicador econémico que generan estas viviendas de estratos bajos
(muchas de ellas con valores inferiores a los $50 millones/unidad y
para entrega en obra negra-gris); y iv) la transicion de la clase media
a viviendas de “tope VIS” incentivada por los subsidios.
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De manera similar, los indicadores de demanda del sector se han
venido debilitando. Vale la pena recordar que, durante la ultima
década, el inflamiento de la burbuja hipotecaria implicé practica-
mente doblar el nivel de ventas de vivienda nueva en Colombia,
pasando de niveles de 79.000 unidades en 2007 a 136.000 unida-
des en el pico de 2016 (expansiones promedio anual del orden del
8%). Desde alli, el mercado se ha venido “desinflando”, sufriendo
contracciones del -6.6% durante 2017 y del -5.7% durante el pri-
mer semestre de 2018, aunque se comienzan a evidenciar signos
de recuperacion en las ventas con una tasa de decrecimiento algo
inferior durante agosto (-2.8% vs. -6.4% un afio atras).

Alli jugd un papel fundamental el comportamiento de los pre-
cios reales. En efecto, durante 2014-2017 se observaron impor-
tantes correctivos bajistas en la tendencia de precios, por cuenta
del exceso de oferta y del golpe a la demanda agregada resultante
del ciclo econémico descendente pos-auge de los commodities.
En el caso de la vivienda usada, se observo un decrecimiento real
del -0.7% a marzo de 2018, muy por debajo del +2.9% del cierre
de 2017 y del +5.2% promedio entre 2013-2016. En lo referente
a vivienda nueva, durante 2018 se ha visto una leve aceleracion
de los precios. En efecto, el indice de precios del Dane crecid en
promedio un 2.9% real a junio de 2018 (vs. 1.9% promedio de
2016-2017), mientras que el indice de precios de Galeria Inmobi-
liaria, con corte a agosto, lo hizo un 4.6% real (vs. 2.1% promedio
entre 2016-2017). A pesar de las aceleraciones puntuales en los
precios de la vivienda nueva durante 2018, las tasas de crecimien-
to aln son inferiores a las tasas del 7% observadas en el periodo
de inflamiento de la burbuja hipotecaria.

Dado este panorama, Anif estima que el sector de la construc-
cion cerrara el afio con decrecimientos del -2.8% (vs. -2% un
afio atras), producto de los siguientes comportamientos en sus
componentes: edificaciones (-2.8% al cierre de 2018 vs. -5.3%
un afio atras), obras civiles (-2.3% vs. 7.5%) y actividades rela-
cionadas (-3.4% vs. -4.2%). Alli estaran jugando en contra: i) el
mal desempefio de las ventas de vivienda nueva durante el primer
semestre del afio y su lenta recuperacion en el segundo; ii) el rit-
mo de ejecucidn de las obras 4G, afectado negativamente por las
demoras en la concrecion de los cierres financieros de las faltantes
olas; vy iii) el limitado impacto de los subsidios del gobierno a la
adquisicion de vivienda sobre el valor agregado del sector (arriba
comentado). Para 2019 se espera una moderada recuperacion del
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sector, con un crecimiento del 3.3%, en linea con los avances de
las obras civiles y una recuperacion del sector edificador.

Ahora, entrando en el detalle respecto a la dindmica de las ven-
tas del sector ferretero, los comerciantes locales se han enfren-
tado a un aumento considerable de la competencia como conse-
cuencia de la firma del TLC con Estados Unidos y la consolidacidn
en los planes de expansion de grandes distribuidores de articulos
de ferreteria como Homecenter-Constructor. Sin embargo, el TLC
con Estados Unidos trajo beneficios arancelarios que permiten im-
portar a cero arancel productos como ladrillos, placas, baldosas
y piezas ceramicas, lo cual les da la posibilidad a los ferreteros
de traer productos de calidad a precios mas competitivos. Ello a
pesar de los niveles de $3.150/ddlar que ha alcanzado la tasa de
cambio en el segundo semestre (vs. $2.849/ddlar promedio en la
primera mitad del afio).

Asimismo, la exclusion del IVA del cemento, las tejas, los ladri-
llos y otros materiales para la construccion de vivienda que pueden
comercializarse en ferreterias representa un apoyo importante del
gobierno para dinamizar el sector. Ello se vera acompafiado por el re-
ciente programa del Ministerio de Vivienda “Casa Digna, Vida Digna”
que, aunque aun esta por definir sus detalles presupuestales, ten-
dra como finalidad adecuar y reparar viviendas que no cumplan con
estandares minimos de saneamiento. Dicho programa podria tener
como socio al sector ferretero que podria ser un gran proveedor de
materiales para el programa.

Con esto, Anif estima que para 2018 las ventas de las ferreterias
se contraigan a una tasa del -1% (vs. -7.4% observado en 2017),
en linea con el pobre desempefio del sector de la construccion. Para
2019, se espera que las ventas logren regresar al plano positivo con
crecimientos moderados del 2.5%, en concordancia con la eventual
recuperacion del sector constructor.

RIESGO FINANCIERO

Con el fin de realizar una medicidn del riesgo de crédito de los
diferentes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de in-
tereses. Este indicador consiste en el cociente entre la utilidad ope-
racional y los intereses corrientes, y muestra cuantas veces estan




Cobgrtura de interesgs:
articulos de ferreteria

3 Promedio
2004-2018: 2.6

2008 2010 2012 2014 2016 2018*

*Proyectado.

Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades.
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cubiertas las obligaciones financieras corrientes con los recursos
disponibles. Cuando el indicador es superior a 1, el sector tiene los
recursos suficientes para cubrir a cabalidad los costos de su endeu-
damiento. Si, por el contrario, el indicador es menor a 1, la opera-
cion de las empresas del sector no alcanza para costear el servicio
de la deuda. Si los resultados del indicador son negativos, el sector
tiene pérdidas operacionales y, por ende, el riesgo crediticio es alto.

En cuanto al sector de ferreterias, el indicador de cobertura alcan-
z6 un nivel de 0.3 veces en el afio 2017 (vs. 0.2 veces un afio atras y
0.3 veces del promedio quinquenal). Prospectivamente, la cobertura
de intereses se reduciria a 0.2 veces en el afio 2018. Ello implica que
las utilidades operacionales de las firmas del sector no lograrian cu-
brir el pago de los intereses de la deuda.

SITUACION FINANCIERA

En el afio 2017, todos los indicadores de rentabilidad financiera del
sector de ferreterias desmejoraron respecto a los valores observados
un afio atras. El margen operacional se situd en un 4.2% durante 2017
(vs. 5.4% un afio atras), superando el promedio del comercio (2.9%).
Asimismo, el margen de utilidad neta alcanzo niveles del 0.8% (vs. 2%
un afio atras), por encima de lo observado en el promedio del comercio
(0.4%). La rentabilidad del activo fue del 1% en 2017 (vs. 2.9% un afio
atras), por encima de la cifra del promedio del comercio (0.6%). Final-
mente, la rentabilidad del patrimonio fue del 2.6% (vs. 7.6% un afio
atras), superando las cifras del promedio del comercio (1.5%).

En 2017, los indicadores de eficiencia del sector se mantuvieron esta-
bles frente a los registrados en 2016. Los ingresos operacionales repre-
sentaron 1.4 veces el valor del total de los activos (inalterados frente a
un afo atras y vs. 1.6 del promedio del comercio) y 1.3 veces los costos
de las ventas (inalterados frente a un afio atras y vs. 1.3 veces del pro-
medio del comercio).

Los indicadores de liquidez presentaron resultados mixtos en 2017.
Por el lado positivo, las cuentas por pagar aumentaron a 81 dias (vs. 75
dias un afio atras y 82 dias del promedio del comercio), lo cual implicd
que los comerciantes del sector tuvieron mayor tiempo para pagar sus
obligaciones, favoreciendo su liquidez. Por el contrario, las cuentas por
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cobrar se incrementaron a 72 dias (vs. 67 dias un afio atras y 57 dias
del promedio del comercio), disminuyendo la liquidez a los comercian-
tes que debieron esperar mas tiempo para recibir dichos ingresos. Entre
tanto, el capital de trabajo como proporcion de los activos se incremen-
t6 marginalmente al 25.9% en el periodo de analisis (vs. 25.1% un
afo atras y 14.2% del promedio del comercio), mientras que la razon
corriente se mantuvo en 1.6 veces en 2017 (inalterado frente a un afio
atras y vs. 1.3 veces del promedio del comercio).

Con respecto a los indicadores de endeudamiento de las firmas del
sector de ferreterias, se registrd una caida en la razon corriente, la
cual se ubicd en un 60.8% en 2017 (vs. 62.3% un afio atras y 60.5%
del promedio del comercio). Por su parte, el apalancamiento financie-
ro aumentod al +6.1% en 2017 (vs. +5.6% un afio atras y +6.8% del
promedio del comercio) y la deuda neta se incrementé marginalmente,
situandose en el 1% (vs. +0.6% un afio atras y -0.2% del promedio
del comercio).
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Articulos de ferreteria
(Cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2016 - Dane(p)*

Ferreteria, cerrajeria, productos de vidrio y pintura

Ndmero de empresas 309
Participacion 3.0%
Ventas ($ miles) 5.606.846.921
Participacion 2.3%
Costo de ventas ($ miles) 4.099.511.314
Participacion 2.1%
Namero de empleados remunerados 16.079
Participacion 2.9%
Remuneracion/Ventas 6.8%
Costo de ventas/Ventas 73.1%

*Para calcular la participacion en nimero de empresas, ventas, costo de ventas y nimero de empleados se tuvo en cuenta el total reportado por el comercio
minorista sumando combustibles y vehiculos.
(p) preliminar.

Articulos de ferreteria
(Cifras basicas)

Coyuntura - Junio y julio de 2018

Variacion % anual acumulado en doce meses
Ventas Dato Junio-18 Junio-18 Diciembre-17 Junio-17
Ferreterias
Indice de ventas reales 111.4 -3.7 -7.4 -6.5
Variacion % anual
Precios y margen Dato Julio-18 Julio-18 Diciembre-17 Julio-17
Ferreterias
ICCV (Base diciembre 2006=100) 1471 3.3 4.8 3.5
IPP Costo materiales 135.0 5.3 -3.2 -12.5
Indice del margen real -1.9 -1.9 8.3 18.3

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Articulos de ferreteria
(Cifras basicas)

Coyuntura - Junio de 2018

Promedio movil tres meses

Encuesta de Opinion Dato Junio-18 Junio-18 Diciembre-17 Junio-17

Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 14 7 4 5
Situacion actual de la demanda 38 27 34 7
Situacion econdmica actual 62 54 47 26
Situacion econdmica proximos seis meses 62 47 34 41

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

Indicadores financieros - Articulos de ferreteria
N

Indicador
Rentabilidad Margen operacional (%) 5.4 4.2 2.9
Margen de utilidad neta (%) 2.0 0.8 0.4
Rentabilidad del activo (%) 2.9 1.0 0.6
Rentabilidad del patrimonio (%) 7.6 2.6 1.5
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.4 1.4 1.6
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.3 1.3 1.3
Liquidez Razon corriente (veces) 1.6 1.6 1.3
Rotacion CxC (dias) 66.6 72.0 56.6
Rotacion CxP (dias) 74.9 81.4 82.0
Capital de trabajo/Activo (%) 25.1 25.9 14.2
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 62.3 60.8 60.5
Apalancamiento financiero (%) 5.6 6.1 6.8
Deuda neta (%) 0.6 1.0 -0.2

*No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion de 471 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son
solo indicativas.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Variacion del indice de ventas
de vehiculos
(%)

== Acumulado anual
Afio corrido

0.1
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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VEHICULOS Y REPUESTOS

VENTAS

Segln los datos de la Encuesta Mensual de Comercio Minorista
(EMCM), las ventas de vehiculos y motocicletas nuevos se incremen-
taron marginalmente un +0.1% en el acumulado en doce meses a
junio de 2018 (vs. -0.3% un afio atras y -0.4% en el promedio quin-
quenal). En el afio corrido, dichas ventas se aceleraron con un creci-
miento del +11.8% (vs. -4.8%). A pesar de lo anterior, las matricu-
las de vehiculos nuevos, reportadas por la Asociacion Colombiana de
Vehiculos Automotores (Andemos), solamente crecieron un +0.3%
en enero-junio de 2018 (vs. -3.5%), reportandose asi 113.491 ma-
triculas (vs. 113.101 en enero-junio de 2017).

De acuerdo con los datos de la EMCM, por tipo de vehiculo, los
automdviles particulares redujeron su participacion en el total de ve-
hiculos vendidos a un 51.4% entre enero-junio de 2018 (vs. 53.8%
un afo atras). A estos les siguieron los camperos y camionetas, cuya
participacion se incremento a un 38.5% de las ventas (vs. 37%). Los
vehiculos de carga alcanzaron una participacion del 5.1% en el total
de las ventas (vs. 4.2%), mientras que los de transporte publico pe-
saron un 4.9% en el total (vs. 5%).

Las unidades vendidas en el acumulado en doce meses a junio de
2018 se contrajeron en un -2.8% (vs. -2.7% un afio atras). Pese a
ello, dichas ventas se recuperaron en enero-junio de 2018 (+2.6%
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vs. -2.4% un afio atras). Por tipo de vehiculo, los de carga tuvieron
el mayor crecimiento en ventas (+25.3% en enero-junio de 2018
vs. -28.1% un afio atras), seguidos por los camperos y camionetas
(+6.9% vs. +8.7%) v los de transporte publico (+0.4% vs. -1.1%).
Por el contrario, los automdviles particulares reportaron un decreci-
miento en sus ventas en el periodo de analisis (-1.9% vs. -6.4%).

La recuperacion de las ventas de vehiculos en 2018 se debe,
en gran medida, a la mejor dinamica de la economia. En efecto, el
PIB-real crecid un 2.5% en el primer semestre de 2018 (vs. 1.9%
un afo atras). Dicha recuperacion ha estado impulsada por la ex-
pansion del consumo de los hogares, logrando crecimientos reales
del 2.4% en el primer semestre de 2018 (vs. 1.6%). Asimismo,
las inversiones en Hidroituango y las vias 4G generaron mayor
demanda por vehiculos de carga.

Ademas, vale la pena mencionar que la tasa de motorizacion
en Colombia solo alcanza los 10 vehiculos por cada 100 habitantes
(vs. 20-30 de paises como Brasil, Chile y Argentina). Esto, sumado
a la recuperacion econémica en curso, la estabilidad de la tasa de
cambio y la dilucidn del efecto de la subida del IVA del 16% al 19%
(Ley 1819 de 2016), convierte al sector en un mercado atractivo,
donde Anif estima que se venderan 248.817 unidades (vs. 238.238
en 2017), equivalente a un crecimiento del 8.3%.

Finalmente, de acuerdo con cifras reveladas por el Dane, las ven-
tas del sector de repuestos y accesorios disminuyeron un -6.3% en el
acumulado en doce meses a junio de 2018 (vs. -4.2% un afio atras)
y un -4.5% en el afo corrido (vs. -7.7%). Asi, dichas ventas se ubi-
caron por debajo del promedio quinquenal (3.4%).

PRECIOS Y MARGEN

La estimacion del margen por parte de Anif compara el compor-
tamiento del Indice de Precios al Consumidor (IPC) y el Indice de
Precios al Productor (IPP) computados por el Dane, lo cual resulta ser
una buena medida frente a las posibles pérdidas o ganancias produc-
to de los cambios en los precios finales y los insumos.

Segln célculos de Anif, el margen de rentabilidad del sector se
expandid al +1% anual en julio de 2018 (vs. -1.9% un afio atras).

Variacion del indice de ventas
de repuestos
(%)
10

== Acumulado anual
Afio corrido

-6.3

-10
jun-16 dic-16 jun-17 dic-17 jun-18

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Dicha cifra representa el retorno al terreno positivo del crecimiento
de los margenes, luego de que el afio anterior se hubieran registrado
deterioros en dicho indicador de hasta un -2.5% anual.

Los precios finales de comercializacion (IPC) del sector de vehicu-
los y repuestos mantuvieron crecimientos anuales nulos al corte de
julio 2018 (vs.+0.5% un afio atras). Alli ha pesado el mal desempefio
del sector durante el Gltimo afio y la necesidad de estimular la de-
manda con bajos precios.

De manera similar, los precios de los insumos (IPP) del sector
decrecieron levemente un -1% anual en julio de 2018 (vs. +2.4%
un afo atras). Aqui se evidencia que los precios de vehiculos y
repuestos se han estabilizado a lo largo del Ultimo afio, una vez
superado el efecto del incremento del IVA observado en 2017. Ade-
mas, la tasa de cambio peso-dolar presento revaluaciones del 3.8%
anual a julio de 2018, aliviando asi los precios de los vehiculos y
autopartes importados.

Al desagregar entre vehiculos y repuestos, el margen de los co-
merciantes de vehiculos se expandid a tasas del +1% anual durante
julio de 2018 (vs. -2.2% un afio atras), lo cual se explica por un
decrecimiento en el IPP (-1.4%) superior al observado en el IPC
(-0.4%). En cuanto al sector de repuestos y autopartes, el margen
crecid marginalmente a una tasa del 0.3% anual en el periodo de
analisis (vs. 1.1%), lo cual obedece a incrementos en el IPC (3.8%)
superiores a los observados en el IPP (3.5%).

Comportamiento del margen
de vehiculos y repuestos
(Variacion % anual IPC/IPP)

) /

. Vv

jul-16  ene-17 jul-17 ene-18 jul-18

Comportamiento del margen
de vehiculos
(Variacion % anual IPC/IPP)

W

jul-16  ene-17 jul-17 ene-18 jul-18

Comportamiento del margen
de repuestos
(Variacion % anual IPC/IPP)

0.3
/]

| /

-2

jul-16  ene-17 jul-17 ene-18 jul-18

Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Fuente: clculos Anif con base en Dane.




134 - Riesco eN EL Comercio - AINIIE

Variacion porcentual anual Variacion porcentual anual
del IPP y el IPC de vehiculos y del IPP y el IPC de vehiculos
14 repuestos (%) (%)
14

12 0
8 8
6 IPC 6 IPC
4 4
2 2

L\ 0.0
0 R 0 A= 04
22 2

jul-16  ene-17 jul-17 ene-18 jul-18 jul-16  ene-17  jul-17 ene-18 jul-18

Fuente: clculos Anif con base en Dane. Fuente: calculos Anif con base en Dane.

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

Segln la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo con
corte a junio de 2018, la percepcion de la situacion econémica actual
de los comerciantes del sector de vehiculos tuvo un comportamien-
to positivo, alcanzando un balance de respuestas (promedio movil
de tres meses) de 34 en junio de 2018 (vs. 31 un afio atras). Con
respecto a la situacion econdmica en los proximos seis meses, el
optimismo de los comerciantes ha venido creciendo consistentemen-
te hasta alcanzar niveles de 53 (promedio mavil de tres meses) en
junio de 2018 (vs. 39).

La percepcion de los niveles de demanda por parte de los co-
merciantes del sector de vehiculos registrd un crecimiento en sus
niveles de junio de 2018, alcanzando en el promedio mdvil de
tres meses un balance de respuestas de 43 (vs. 29 un afio atras).
Dicha expansion de la demanda resultd consistente con el decreci-
miento del balance de respuestas (promedio movil de tres meses)
en cuanto al nivel de existencias, que disminuy6 a -1 en junio de
2018 (vs. +26).

De manera similar, la percepcion acerca de la situacion econémica
actual de los comerciantes del sector de repuestos y autopartes tuvo

12
10

-2

Variacion porcentual anual
del IPP y el IPC de repuestos
(%)

IPC
3.8

N4

jul-16  ene-17 jul-17 ene-18 jul-18

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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un comportamiento positivo, con lo cual el balance de respuestas
(promedio movil de tres meses) alcanzo niveles de 40 (vs. 20 un afio
atras). Con respecto a la situacion econdmica en los proximos seis
meses, el balance de respuestas (promedio movil de tres meses)
alcanzé niveles de 40 en junio de 2018 (vs. 32).

La percepcion acerca de los niveles de demanda por parte de los
comerciantes del sector de autopartes registrd un crecimiento en su
balance de respuestas (promedio movil de tres meses) hasta 47 en
junio de 2018 (vs. 25 un afo atras). Dicha expansion de la demanda
resultd consistente con el decrecimiento del balance de respuestas
(promedio movil de tres meses) en cuanto al nivel de existencias,
que disminuyd a 0 en junio de 2018 (vs. 30 un afio atras).

Finalmente, los principales problemas (promedio movil de tres
meses) que afectaron a los comerciantes de vehiculos al corte de
junio de 2018 fueron: i) el nivel de la demanda (19% del total de
los encuestados vs. 36% un afio atras); ii) los costos financieros
(17% vs. 19%); v iii) la rotacidn de cartera (12% vs. 6%). Por su
parte, los comerciantes de repuestos sefialaron que sus principa-
les problemas (promedio movil de tres meses) fueron: i) la rota-
cion de cartera (19% vs. 14%); ii) los bajos niveles de demanda
(16% vs. 28%); v iii) el abastecimiento de productos extranjeros
(12% vs. 10%).

Situacion econdmica actual
y dentro de los proximos seis meses

de vehiculos
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses)

80 Situacion
econdmica
actual

60

40
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20
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-20
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Nivel de existencias
y situacion de la demanda
de vehiculos
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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Situacion econdmica actual Nivel de existencias
y dentro de los proximos seis meses y situacion de la demanda
de repuestos de repuestos
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses) (Balance de respuestas, promedio movil tres meses)
50 50
40 2
30 N f
10
20 \J\NV lW
10 Situacion 0 ¥ 0
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

PERSPECTIVAS

A junio de 2018, las ventas de vehiculos se habian recuperado
significativamente frente a lo observado un afio atras. Alli han pe-
sado: i) el efecto estadistico a favor resultado de las bajas ventas
del afio anterior; ii) la estabilidad de la tasa de cambio, situandose
en promedio en niveles de $2.875/ddlar (vs. $2.951/ddlar en 2017),
mejorando la capacidad adquisitiva de los hogares; y iii) la dilucion
del efecto de la subida del IVA del 16% al 19% (Ley 1819 de 2016).

En lo que resta de 2018, las ventas de vehiculos continuarian re-
cuperandose. Los principales impulsos serian: i) la recuperacion del
PIB-real y del consumo de los hogares; ii) la dilucion de los efectos
tributarios causados por el incremento del IVA en la ultima refor-
ma tributaria; v iii) la politica monetaria expansiva del Banco de la
Republica, que redujo sus tasas de interés al 4.25% (igualando los
niveles de 2014), lo cual implicara facilidades para que los hogares
accedan a crédito para vehiculos. Por el contrario, afectarian nega-
tivamente las ventas: i) el deterioro del mercado laboral; vy ii) el
elevado nivel de deuda de los hogares que alcanza niveles del 40%
del ingreso disponible.

En efecto, la economia colombiana estaria expandiéndose un
2.7% (vs. 1.8% en 2017). Alli se estima que el consumo de los
hogares se recupere a tasas reales del 2.8% (vs. 1.8% en 2017),
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lo cual impulsaria el consumo de bienes durables como los auto-
moviles. Alli se estarian evidenciando mejoras en el indicador de
confianza del consumidor, cuyo nivel alcanzé +9.8 durante julio
de 2018 (vs. -9.5 un afio atrads). Ademas, como es usual todos los
afios, se espera que el Salon del Automdvil tenga un efecto signi-
ficativo sobre las ventas del mes de noviembre que terminarian de
impulsar el sector durante 2018.

Por el contrario, el deterioro del mercado laboral, donde se
pronostica una tasa de desempleo promedio del 9.6% para 2018
(vs. 9.4% en 2017), podria estar frenando la recuperacion del con-
sumo de los hogares. En este sentido, la llegada de inmigrantes
venezolanos ha traido un incremento del trafico de partes desde
Venezuela, lo cual ha tenido un impacto sobre las ventas del mer-
cado local de autopartes.

Como ya hemos mencionado, Colombia tiene una baja tasa de
motorizacion, lo cual es una oportunidad que el sector comercializa-
dor puede aprovechar. En efecto, aproximadamente solo 10 de cada
100 personas en Colombia cuentan con un vehiculo, con lo que el
mercado potencial de este sector se ha convertido en uno de los mas
grandes de América Latina. Igualmente, el incremento del tamafio
de la clase media colombiana les deberia permitir a mas personas
acceder a créditos para la adquisicion de vehiculos nuevos, lo cual
favorece al sector. Esto Gltimo podria verse impactado por una even-
tual reforma tributaria que afecte el ingreso disponible de una base
mas amplia de personas, tema que ha sido parte del debate fiscal de
la Administracion Duque.

Con esto, Anif proyecta que la comercializacion de vehiculos se
recupere de manera significativa a una tasa del +8.3% anual en
2018 (vs. -6.1% en 2017). En cuanto a las ventas minoristas de
vehiculos, se proyecta un crecimiento del 10% para 2018 y del 5%
para 2019. Por su parte, los accesorios y repuestos registrarian una
contraccion del -3% en 2018 y se estarian recuperando con expan-
siones del +2.5% en 2019.

RIESGO FINANCIERO

El indicador de cobertura de intereses, el cual determina la re-
lacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses, ayuda a
determinar la capacidad del sector para responder por el pago de los
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Cobertura de intereses: Cobertura de intereses:
vehiculos repuestos
5
4
4
3
3 Promedio
2004-2018: 2.2 Promedio
5 2 2004-2018: 1.7
1 1
0 0
2008 2010 2012 2014 2016 2018* 2008 2010 2012 2014 2016 2018*
*Proyectado. *Proyectado.

Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades. Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades.

intereses de la deuda. Una mayor relacion en este indicador refleja
una mayor capacidad de pago de intereses y un menor riesgo de po-
sible incumplimiento de pago de las obligaciones por parte de la firma
media del sector.

En cuanto al sector de vehiculos, el indicador de cobertura alcanzoé
un nivel de 0.3 veces en el afio 2017 (vs. 0 veces un afio atras y 0.2
veces del promedio histdrico). Prospectivamente, la cobertura de in-
tereses se incrementaria a 0.6 veces en el afio 2018. Ello implica que
las utilidades operacionales de las firmas del sector alin no lograrian
cubrir el pago de los intereses de la deuda, lo que conlleva riesgos
financieros para el sector.

En cuanto al sector de autopartes, el indicador de cobertura
se redujo a niveles de 0.2 veces en el aio 2017 (vs. 0.3 veces un
afio atras y 1.7 veces del promedio historico). Prospectivamente,
la cobertura de intereses se mantendria estable en 0.2 veces en
el afio 2018. Ello implica que las utilidades operacionales de las
firmas del sector alin no conseguirian cubrir el pago de los inte-
reses de la deuda.

SITUACION FINANCIERA

En el afio 2017, todos los indicadores de rentabilidad financiera del
sector de vehiculos mejoraron respecto a los valores observados un
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afo atras. El margen operacional se situd en un 3.5% durante 2017
(vs. 0.1% un afo atras), superando el promedio del comercio (2.9%).
Asimismo, el margen de utilidad neta alcanzd niveles del +0.8%
(vs. -2.9%), por encima de lo observado en el promedio del comercio
(+0.3%). De manera similar, la rentabilidad del activo fue del +1.4%
en 2017 (vs. -5.2%), por encima de la cifra del promedio del comer-
cio (+0.5%). Finalmente, la rentabilidad del patrimonio fue del +4%
(vs. -15.2%), superando las cifras del promedio del comercio (+1.2%).

En 2017, los indicadores de eficiencia del sector se mantuvieron
estables frente a lo registrado en 2016. Los ingresos operacionales re-
presentaron 1.7 veces el valor del total de los activos (vs. 1.8 veces un
afo atras y 1.5 del promedio del comercio) y 1.2 veces los costos de las
ventas (inalterados frente a un afo atras y vs. 1.3 veces del promedio
del comercio).

Los indicadores de liquidez presentaron resultados mixtos en 2017
frente a 2016. Por el lado positivo, las cuentas por cobrar disminu-
yeron a 42 dias (vs. 43 dias un afo atras y 61 dias del promedio del
comercio), lo cual implica que los comerciantes del sector pudieron
cobrar sus deudas en menor tiempo, favoreciendo su liquidez. Por el
contrario, las cuentas por pagar se redujeron a 45 dias (vs. 47 dias un
afio atras y 90 dias del promedio del comercio), reduciendo la liquidez
de los comerciantes que dispusieron de menos tiempo para pagar sus
obligaciones. Entre tanto, el capital de trabajo como proporcion de los
activos se incrementd al 15.4% en el periodo de analisis (vs. 15.1%
un afo atrads y 15.4% del promedio del comercio), mientras que la
razon corriente se sostuvo en 1.3 veces en 2017 (inalterado frente a
un afo atras y en los niveles promedio del comercio).

Con respecto a los indicadores de endeudamiento de las firmas
del sector de vehiculos, se observa que la razén de endeudamien-
to se ubico en un 63.9% en 2017 (vs. 66% un afo atras y 59.9%
del promedio del comercio). Asimismo, el apalancamiento financiero
disminuy6 al 6.1% en 2017 (vs. 6.8% un afio atras y 6.8% del pro-
medio del comercio). Por el contrario, la deuda neta aumentd margi-
nalmente al situarse en un -0.4% (vs. -1.4% un afio atras y 0% del
promedio del comercio).

En lo que respecta al sector de repuestos y autopartes, todos los
indicadores de rentabilidad financiera del sector desmejoraron respec-
to a los valores observados un afo atras. El margen operacional se
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situd en un 6.1% durante 2017 (vs. 7.7% un afio atras), superando
el del promedio del comercio (2.9%). Asimismo, el margen de utilidad
neta alcanzo niveles del 2.5% (vs. 4.7% un afio atras), por encima
de lo observado en el promedio del comercio (0.3%). De manera si-
milar, la rentabilidad del activo fue del 2.8% en 2017 (vs. 5.8% un
afio atras), por encima de la cifra del promedio del comercio (0.5%).
Finalmente, la rentabilidad del patrimonio fue del 6.5% (vs. 13.4% un
afio atras), superando las cifras del promedio del comercio (1.3%).

Para el periodo 2016-2017, los indicadores de eficiencia del sector
se mantuvieron estables. Los ingresos operacionales representaron 1.1
veces el valor del total de los activos (vs. 1.2 veces un afio atras y 1.6
del promedio del comercio) y 1.4 veces los costos de las ventas (inalte-
rados frente a un afio atras y vs. 1.3 veces del promedio del comercio).

Los indicadores de liquidez presentaron resultados mixtos en 2017
frente a 2016. Por el lado positivo, las cuentas por pagar se incre-
mentaron a 102 dias (vs. 96 dias un afo atras y 81 dias del promedio
del comercio), agregando liquidez a los comerciantes que dispusie-
ron de mas tiempo para pagar sus obligaciones. Por el contrario, las
cuentas por cobrar aumentaron a 88 dias (vs. 80 dias un afio atras
y 57 dias del promedio del comercio), lo cual implicd que los comer-
ciantes del sector tardaron mas en cobrar sus deudas, restandoles li-
quidez. Entre tanto, la razon corriente se redujo marginalmente a 1.5
veces en 2017 (vs. 1.6 veces un afio atras y 1.3 veces del promedio
del comercio), mientras que el capital de trabajo como proporcion de
los activos se redujo al 22.7% en el periodo de analisis (vs. 24.7% un
afio atras y 14.9% del promedio del comercio).

Con respecto a los indicadores de endeudamiento de las firmas
del sector de repuestos se observa que la razon de endeudamiento
se ubico en un 56.3% en 2017 (vs. 57% un afo atras y 60.8% del
promedio del comercio). Asimismo, el apalancamiento financiero dis-
minuy6 al 4.9% en 2017 (vs. 7.5% un afo atras y 6.9% del promedio
del comercio). Ademas, la deuda neta se redujo al situarse en un
-0.8% (vs. +1.6% un afio atras y 0% del promedio del comercio).
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Vehiculos y repuestos
(Cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2016- Dane (p)*

Vehiculos automotores y motocicletas Partes, piezas y accesorios

Ndmero de empresas 244 Numero de empresas 510
Participacion 2.4%  Participacion 5.0%
Ventas ($ miles) 23.931.582.520  Ventas ($ miles) 5.625.630.998
Participacion 9.7% Participacion 2.3%
Costo de ventas ($ miles) 19.451.590.583  Costo de ventas ($ miles) 4.034.780.559
Participacion 10.2%  Participacion 2.1%
Numero de empleados remunerados 30.578  NUmero de empleados remunerados 17.519
Participacion 4.9%  Participacion 2.8%
Remuneracion/Ventas 4.2%  Remuneracion/Ventas 8.2%
Costo de ventas/Ventas 81.3% Costo de ventas/Ventas 71.7%

*Para calcular la participacion en nimero de empresas, ventas, costo de ventas y nimero de empleados se tuvo en cuenta el total reportado por el comercio
minorista sumando combustibles y vehiculos.
(p) preliminar.

Vehiculos y repuestos
(Cifras basicas)

Coyuntura - Junio y julio de 2018

Variacion % anual acumulado en doce meses
Ventas Dato Junio-18 Junio-18 Diciembre-17 Junio-17
Vehiculos
Indice de ventas reales 93.1 0.1 -7.1 -0.3
Repuestos
Indice de ventas reales 104.2 -6.3 0.0 -4.2
Variacion % anual
Precios y margen Dato Julio-18 Julio-18 Diciembre-17 Julio-17
Vehiculos
IPC 107.0 -0.4 -0.2 0.2
IPP 110.8 -1.4 0.4 2.5
Indice del margen real 1.0 1.0 -0.6 -2.2
Repuestos
IPC 140.3 3.8 3.9 3.2
IPP 1349 35 1.9 2.1
Indice del margen real 0.3 0.3 1.9 1.1

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Vehiculos y repuestos
(Cifras basicas)

! |
Coyuntura - Junio de 2018

Promedio movil tres meses
Encuesta de Opinion Dato Junio-18 Junio-18 Diciembre-17 Junio-17

Vehiculos

Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias -5 -1 17 26
Situacion actual de la demanda 29 43 31 29
Situacion econdmica actual 29 34 36 31
Situacion econdmica proximos seis meses 67 53 19 39
Repuestos

Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 14 0 18 30
Situacion actual de la demanda 41 47 42 25
Situacion economica actual 34 40 45 20
Situacion econdmica proximos seis meses 25 40 37 32

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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Indicadores financieros - Vehiculos

Indicador
Rentabilidad Margen operacional (%) 0.1 3.5 2.9
Margen de utilidad neta (%) -2.9 0.8 0.3
Rentabilidad del activo (%) -5.2 1.4 0.5
Rentabilidad del patrimonio (%) -15.2 4.0 1.2
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.8 1.7 1.5
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.2 1.2 1.3
Liquidez Razon corriente (veces) 13 1.3 1.3
Rotacion CxC (dias) 43.2 41.9 61.3
Rotacion CxP (dias) 46.6 44,5 90.4
Capital de trabajo/Activo (%) 15.1 15.4 15.4
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 66.0 63.9 59.9
Apalancamiento financiero (%) 6.8 6.1 6.8
Deuda neta (%) -14 -0.4 0.0

*No se incluye el sector bajo andlisis.

Para este sector se contd con informacion de 371 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo
indicativas.

Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

Indicadores financieros - Repuestos
|

Indicador 2016 Sector Comercio*
Rentabilidad Margen operacional (%) 7.7 6.1 29
Margen de utilidad neta (%) 4.7 2.5 0.3
Rentabilidad del activo (%) 5.8 2.8 0.5
Rentabilidad del patrimonio (%) 134 6.5 1.3
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.2 11 1.6
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.4 1.4 1.3
Liquidez Razon corriente (veces) 1.6 1.5 1.3
Rotacion CxC (dias) 79.6 88.4 56.6
Rotacion CxP (dias) 95.6 101.6 81.1
Capital de trabajo/Activo (%) 24.7 22.7 14.9
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 57.0 56.3 60.8
Apalancamiento financiero (%) 7.5 4.9 6.9
Deuda neta (%) 1.6 -0.8 0.0

*No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion de 237 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo
indicativas.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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COMBUSTIBLES

ProDUCCION DE CRUDO

El periodo 2017-2018 se ha caracterizado por la recuperacion
del precio del petréleo, promediando US$54/barril-Brent en 2017
(+25%) y seguramente US$73/barril-Brent (+35%) en 2018. Ello
se explica principalmente por: i) la menor oferta mundial de crudo
(promediando 32.1Mbpd a julio de 2018 vs. 32.6-32.9Mbpd en 2016-
2017), por cuenta de la extension del acuerdo de la OPEP hasta fina-
les de 2018 (incluyendo a Rusia) y la menor produccion de Venezuela
(1.3Mbpd vs. 2-2.5Mbpd en 2016-2017); y ii) las tensiones geopoliti-
cas en Medio Oriente y la salida de Estados Unidos del pacto nuclear
con Iran, lo cual estaria reduciendo las exportaciones de crudo de
este Ultimo de los actuales 2.5Mbpd hacia 1-1.5Mbpd.

Produccion de crudo en Colombia Precio del petrdleo
(Barriles por dia calendario) WTI y Brent 2012-2018
1.100.000 (US$ por barril)
120
1.000.000 100 Promedio
WTI 2012-2018:
80
900.000 60 *n
' 860.401 | J\\ )
\J
40 /
800.000
-2 k4 jul16 jul-18 200 : : :
jul-12 jul-14 jul-16 jul-18

Fuente: ANH. Fuente: Fred.
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Infortunadamente, en Colombia los mayores ingresos del sector
petrolero vienen registrandose via precios y no por aumentos en pro-
duccion. En lo corrido del afio al corte de julio de 2018, tan solo se
habian registrado crecimientos en la produccién nacional del 0.8%,
lo que representa un promedio de apenas 856kbpd. Pese a que es
una leve mejoria con respecto a la produccion de 2017, estos nive-
les resultan insatisfactorios al compararlos con el millén de barriles
registrados en 2015. Alli habrian incidido los constantes ataques a la
infraestructura petrolera, donde las frecuentes voladuras al oleoducto
Cafio Limdn-Covefias frenaron las operaciones en abril-junio de 2018.

VENTAS DE COMBUSTIBLES

Las ventas de gasolina de Ecopetrol alcanzaron los 90.421bpd
(barriles por dia) durante el segundo trimestre de 2018, disminu-
yendo en cerca del 3% frente a los 93.236bpd de un afio atras. Este
menor dinamismo obedecio, principalmente, al alza de los precios
internacionales del petréleo (39% en el afo corrido a junio de 2018),
los cuales se transfirieron al precio de los combustibles (+7.4%).

Al analizar la composicion de las ventas de gasolina por parte de
Ecopetrol durante el segundo trimestre de 2018, se observa que la
participacion de la gasolina corriente subid al 97% (vs. 96% un afio
atras), reduciendo la de la extra al 3%.

Evolucion de las ventas de gasolina Evolucion de las ventas de ACPM
de Ecopetrol en 2012-2018 de Ecopetrol en 2012-2018
(Barriles por dia calendario) (Barriles por dia calendario)
4,000
90.000 | Gasolina regular 110.000
— 87.561
330011 105,000
80.000
3.000 100.000
| 2,860 98.041
Gasolina extra
70.000
2500 95.000
90.000
60.000 2.000 jun-12 - jun-14 jun-16  jun-18
jun-12 jun-14  jun-16  jun-18

Fuente: Ecopetrol. Fuente: Ecopetrol.
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Precio de la gasolina y el ACPM Evolucion de las ventas de gas
($ por galén) propano de Ecopetrol en 2012-2018
(Barriles por dia calendario)
9.303
%000 Gasolina 16.000
15.000
8.000 14.000
13.000 12,955

7.000 12.000

ago-12 ago-14  ago-16 ago-18 jun-12 jun-14 jun-16 jun-18

Fuentes: UPME y Ministerio de Minas y Energa. Fuente: Ecopetrol.

En particular, las ventas de gasolina corriente se ubicaron en
87.561bpd en el segundo trimestre de 2018, contrayéndose un -2.1%
anual frente a los 89.476bpd de un afio atras. Alli se ha venido regis-
trando una tendencia ascendente en el precio de la gasolina corriente
desde principios del afio 2018, creciendo a ritmos del 5% anual en lo
corrido del afio a agosto de 2018 ($9.303/galdn).

Por su parte, las ventas de ACPM de Ecopetrol promediaron
alrededor de 98.041bpd durante el segundo trimestre de 2018,
contrayéndose un -0.01% anual frente a los 98.055bpd de un
afio atras. El precio del ACPM (referente Bogotd) exhibid un in-
cremento del 5% en lo corrido del afio a agosto de 2018, bor-
deando valores de $8.610/galon.

Por Ultimo, las ventas de gas propano de Ecopetrol promediaron
12.955bpd en abril-junio de 2018. Asi, registraron un aumento del
3% frente a los 12.570bpd de 2017.

EcoPETROL

Ecopetrol es la compafiia petrolera mas grande en Colombia, con
presencia ademas en Brasil y la costa del Golfo de Estados Unidos.
Sus operaciones se dividen en cuatro segmentos: exploracion y pro-
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duccidn; transporte y logistica; refinacion y petroquimica; y comer-
cializacion y suministro.

En materia exploratoria, se destaco el éxito del pozo Bufalo-1, en
la cuenca del Valle Medio del Magdalena. Alli se encontro tanto gas
seco como crudo liviano. A su vez, se concluy6 la perforacion de los
pozos Coyote-2 y Coyote-3, también ubicados en el Valle Medio del
Magdalena, estando a la espera de determinar su posible comercia-
lizacion. Ahora bien, en mayo de 2018 se hizo publica la declaracion
de comercialidad del campo Infantas Oriente, en Barrancabermeja,
con lo cual Ecopetrol espera perforar doce pozos exploratorios a lo
largo de 2018. Como parte de esta campafia exploratoria onshore,
Ecopetrol habria empezado a perforar los pozos exploratorios de
Andina-1y Pulpo-1 el pasado mes de junio de 2018.

En cuanto a la produccion de Ecopetrol, el sequndo trimestre cerrd
con 721kbpd, equivalente a un aumento del 0.6% con respecto a los
717kbpd registrados en el mismo periodo de 2017. Cabe anotar que
esta cifra también representa una recuperacion significativa respecto
a la produccion del primer trimestre (+2.8%), gracias a los esfuerzos
adelantados en los campos La Cira, Rubiales, Cafio Sur, Dina, Quifa y
Castilla. Ademas, se retomaron actividades en los campos Arrayan,
Tibu, Yarigui, Akacias, Area Sur y Chichimene. Al cierre de junio de
2018, Ecopetrol informd que se encontraban 33 taladros en opera-
cion, numero significativamente superior a los 25 en funcionamiento
al cierre de diciembre de 2017.

Adicionalmente, vale la pena destacar el reinicio de operaciones
del Oleoducto Cafio Limdn-Coveiias en el mes de junio. El volumen
de crudo transportado en el segundo trimestre aumentd un +2%
con respecto al mismo periodo del afio anterior (842kbpd), mien-
tras que el transporte de refinados disminuyd un -0.2% (registrando
273kbpd). Alli se destacd la operacion contingente del oleoducto Bi-
centenario, que permiti¢ atenuar las afectaciones (ya comentadas) al
sistema Cafio Limdn-Covefias.

Finalmente, durante el primer semestre de 2018, la utilidad neta
consolidada de Ecopetrol ascendid a $6.1 billones (vs. $2.1 billones
en el mismo periodo de 2017), impulsada ademas por el recorte de
gastos administrativos y operativos de la compaiia. Asi, se espe-
ra que dichas utilidades ronden los $12 billones durante todo 2018
(vs. $13-$15 billones/anuales del periodo 2012-2013). Este buen
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comportamiento se explicaria por: i) el aumento de los precios in-
ternacionales del petréleo; vy ii) la operacion plena de la Refineria de
Cartagena, destinada a abastecer la demanda nacional.

PERSPECTIVAS

Colombia se ha visto favorecida por el comportamiento reciente
de los precios internacionales del crudo. Como ya se menciond an-
tes, ello se explica principalmente por: i) la menor oferta por parte
de los paises integrantes de la OPEP, por cuenta de la extension del
acuerdo para restringir volimenes hasta finales de 2018 (incluyen-
do a Rusia) y la menor produccion de Venezuela; vy ii) las tensiones
geopoliticas en Medio Oriente y la salida de Estados Unidos del pacto
nuclear con Iran. Lo anterior ha llevado a que el precio internacional
haya crecido un 39% en lo corrido del afio con corte a julio de 2018,
e incluso sobrepasando los US$80/barril-Brent en septiembre (nive-
les no vistos desde 2014).

No obstante, hay consenso entre los analistas sobre lo que seria
un aumento en la oferta mundial de petréleo hacia finales de 2018
y 2019. Alli se espera que Estados Unidos continte escalando su
produccion de crudo, alcanzando los 11.4Mbpd al cierre de 2018,
ubicandose por encima de Rusia como el mayor productor de crudo.
Ademas, el fin del acuerdo de la OPEP generaria presiones adiciona-
les (a la baja) sobre el precio del crudo en 2019. En ese sentido, se
estima que los precios internacionales estén cerrando en niveles pro-
medio de US$73/barril-Brent en 2018 y US$74/barril-Brent en 2019.

Como ya se menciond anteriormente, se vienen realizando
grandes esfuerzos para que la produccion petrolera nacional no se
quede rezagada. Después de haber registrado caidas del -11.7%
en 2016 y del -3.7% en 2017, la produccidon de crudo por fin
parece haberse estabilizado en niveles de 856kbpd en lo corrido
del afo a julio de 2018. Alli resultd de particular importancia la
resiliencia del sector frente a los numerosos ataques a la infraes-
tructura petrolera. Afortunadamente, el oleoducto Cafio Limdn-
Covefias ya ha podido normalizar su operacion, después de haber
estado detenido por mas de treinta dias.

El Marco Fiscal del Mediano Plazo de 2018 estipula que, gracias
a los numerosos avances en exploracion, la mejor gestion de Ecope-
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trol y la recuperacion de importantes oleoductos, la produccion se
mantendria estable en 2018. Prospectivamente, esta alcanzaria los
872kbpd y 936kbpd en 2019 y 2020, respectivamente. Esto tendria
sustento en la implementacion de nuevas tecnologias que permitirian
mejorar el recobro de crudo en yacimientos ya descubiertos.

Dado el actual panorama petrolero del pais (donde apenas se
cuenta con reservas petroleras para los préximos 5.7 afos), se ha
venido discutiendo la importancia de desarrollar los yacimientos no
convencionales. De no ampliar su produccion, el pais tendria que
empezar a importar petroleo a la vuelta de unos cinco afos. Es por
esto que los yacimientos no convencionales resultan ser una buena
alternativa, a pesar de lo espinoso que resulta el debate de su im-
pacto ambiental.

Todo lo anterior ha tenido efectos sobre los precios de los combus-
tibles. No obstante, estas presiones al alza sobre el precio de los com-
bustibles se han visto atenuadas gracias al Fondo de Estabilizacion de
Precios de los Combustibles, cuyo déficit ya alcanza los $7 billones.

MARGEN

El margen comercial de las empresas comercializadoras se calcula
como la diferencia entre los ingresos y los costos. La variacion de in-
gresos por ventas se aproxima a través del Indice de Precios al Con-
sumidor (IPC), mientras que el cambio en los costos se estima con
base al Indice de Precios al Productor (IPP). En el caso del sector de
combustibles, el IPP se construye a través de un promedio ponderado
de los indices de la gasolina y el ACPM,

La variacion del margen fue negativa en el Ultimo afo al corte
de julio de 2018, llegando al -2.1% (vs. +2.2% un afio atras). Los
ingresos (via IPC) registraron un crecimiento del 8.5% anual en
julio de 2018, desacelerandose frente al 9.2% observado un afo
atras. Ello se debe al aumento persistente de los precios del petro-
leo hacia los US$75/barril durante el segundo trimestre del afio 2018
(vs. US$50/barril en el mismo periodo de 2017), por cuenta del men-
cionado recorte de produccion de la OPEP. Por su parte, los costos
(via IPP) mostraron un incremento del 11.8% anual en julio de 2018
(vs. 5.8% un afio atras).

Comportamiento del margen
de combustibles
(Variacion % anual IPC/IPP)

.Z \

-2 ju14 jul16 jul-18

2.1

Fuente: calculos Anif con base en Dane.




Cobertura de intereses:
combustibles

Promedio
2004-2018: 2.0

2008 2010 2012 2014 2016 2018*

*Proyectado.

Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades.
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RIESGO FINANCIERO

Con el fin de realizar una medicidn del riesgo de crédito de los
diferentes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de in-
tereses. Este indicador consiste en la relacion entre la utilidad ope-
racional y los intereses corrientes y muestra cuantas veces estan
cubiertas las obligaciones financieras con los ingresos disponibles.
Cuando el indicador es mayor que 1, el sector tiene los recursos
suficientes para cubrir a cabalidad los costos de su endeudamiento.
Si, por el contrario, el indicador es menor que 1, la operacion de las
empresas del sector no alcanza a costear el servicio de deuda. Si el
indicador es negativo, el sector tiene perdidas operacionales y, por
ende, el riesgo crediticio es alto.

Durante 2017, el indicador de cobertura de intereses del sector
de combustibles se ubicé en 0.3, lo que representa una leve me-
jora frente al 0.2 observado en 2016. No obstante, cabe sefialar
que este nivel es muy bajo cuando se compara con el promedio
quinquenal (1). Lo anterior indica que el sector no ha contado con
los recursos suficientes para cubrir totalmente sus costos de en-
deudamiento en los afios mas recientes. Para 2018, se estima que
el indicador de cobertura caeria a -0.3. Ello se debe a que el sector
estaria presentando pérdidas operacionales por los bajos niveles
de produccidn (ya mencionados).

SITUACION FINANCIERA

Los indicadores financieros de rentabilidad de las empresas del
sector de combustibles mostraron una mejoria en 2017 con respec-
to a lo observado en 2016. El margen operacional pasd del 0.6%
en 2016 al 1.4% en 2017, aunque manteniéndose por debajo del
promedio del 3.3% del resto del comercio. Por su parte, el mar-
gen de utilidad neta se ubic6 en un -0.3% en 2017 (vs. -0.7% un
afio atras), también por debajo del promedio del resto del comer-
cio (+0.5%). La rentabilidad del activo paso del -1.4% en 2016 al
-0.6% en 2017 (vs. +0.8 del resto del comercio), mientras que la
rentabilidad del patrimonio pasd del -3.5% en 2016 al -1.6% en
2017 (vs. +2 del resto del comercio).
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Los indicadores de eficiencia mostraron estabilidad. Por un lado,
los ingresos operacionales pasaron a representar 2.3 veces el valor
de los activos en 2017 (vs. 2 veces un afio atras), ubicandose por
encima del promedio del resto del comercio (1.5 veces). Por otro
lado, los ingresos operacionales continuaron representando 1.1 ve-
ces el costo de las ventas en 2017 (vs. 1.3 del resto del comercio).

Los indicadores de liquidez registraron leves variaciones en 2017
frente a los resultados de 2016. Alli, la rotacion de cuentas por pa-
gar paso de 36 dias en 2016 a 37 dias en 2017 (vs. 92 del resto
del comercio). Mientras tanto, la rotacion de cuentas por cobrar
aumenté marginalmente a 31 dias después de haber registrado 30
el afo anterior (vs. 63 dias en el resto del comercio). Entre tanto,
la relacidn capital de trabajo/activo se mantuvo inalterada en el 7%
(vs. 16.4% en el resto del comercio), asi como la razdn corriente
en 1.2 veces (vs. 1.3 veces).

Por ultimo, el nivel de endeudamiento, medido a través de la
razon de endeudamiento, disminuyd ligeramente del 61% al 60.8%
en 2017, ubicandose apenas por encima del promedio del resto
del comercio (60.5%). Mientras tanto, la deuda neta del sector se
redujo del +7.1% al +5.1% (vs. -0.7% del resto del comercio) y
el apalancamiento financiero disminuy6 del +12.5% al +11%, por
encima del promedio del resto del comercio (+6.3%).
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Combustibles
(Cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2016 - Dane (p)*

Combustibles, lubricantes y aditivos

Ndmero de empresas 899
Participacion 8.6%
Ventas ($ miles) 14.128.493.731
Participacion 6.1%
Costo de ventas ($ miles) 12.477.159.907
Participacion 6.9%
Namero de empleados remunerados 18.353
Participacion 3.5%
Remuneracion/Ventas 2.5%
Costo de ventas/Ventas 88.3%

*Para calcular la participacion en nimero de empresas, ventas, costo de ventas y nimero de empleados se tuvo en cuenta el total reportado por el comercio
minorista sumando combustibles y vehiculos.
(p) preliminar.

Indicadores financieros - Combustibles

Indicador 2016
Rentabilidad Margen operacional (%) 0.6 1.4 3.3
Margen de utilidad neta (%) -0.7 -0.3 0.5
Rentabilidad del activo (%) -1.4 -0.6 0.8
Rentabilidad del patrimonio (%) -3.5 -1.6 2.0
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 2.0 2.3 1.5
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.1 1.1 1.3
Liquidez Razon corriente (veces) 1.2 1.2 1.3
Rotacion CxC (dias) 30.3 30.5 63.0
Rotacion CxP (dias) 36.2 36.9 91.7
Capital de trabajo/Activo (%) 71 7.0 16.4
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 61.0 60.8 60.5
Apalancamiento financiero (%) 12.5 11.0 6.3
Deuda neta (%) 71 5.1 -0.7

*No se incluye el sector bajo anlisis.

Para este sector se contd con informacion de 366 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo
indicativas.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Combustibles
(Cifras basicas)

Coyuntura - Junio y julio de 2018

Variacion % anual acumulado en doce meses

Consumo Dato 2018-I1 2018-II 2017-1V 2017-11
Combustibles
Gasolina regular (bpd) 87.561 0.3 2.0 3.8
Gasolina extra (bpd) 2.860 -10.0 6.2 13.5
ACPM (bpd) 98.041 1.4 3.6 -2.2

Variacion % anual

Precios y margen Dato Junio-18 Junio-18 Diciembre-17 Junio-17
Gasolina regular
Precio venta ($/galon) 9.303 8.6 10.5 9.8
ACPM
Precio venta ($/galon) 8.610 105 9.3 6.0
Dato Julio-18 Julio-18 Diciembre-17 Julio-17
Margen real combustibles 69.5 -2.1 2.3 2.2

Fuente: célculos Anif con base en Dane, Ministerio de Minas y Energia y Ecopetrol.
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(GORANDES ALMACENES
E HIPERMERCADOS

Debido a la importancia de los grandes almacenes e hipermerca-
dos como canales de venta en la sociedad colombiana, este capitulo
analiza la dindmica de sus ventas de manera general y por tipo de
cadena. Sin embargo, es importante mencionar que, como conse-
cuencia del redisefio de la Encuesta de Comercio al por Menor que
mensualmente publica el Dane, a partir de julio de 2014 se publi-
c6 de manera integrada la informacion del comercio de vehiculos
nuevos y grandes almacenes e hipermercados minoristas, bajo el
nombre de Encuesta Mensual de Comercio al por Menor y Comer-
cio de Vehiculos (EMCM). Es por esta razon que nuestro analisis se
basa fundamentalmente en la nueva base de datos para grandes
almacenes e hipermercados del Dane, que cuenta con informacion
mensual sobre el comportamiento agregado de las grandes super-
ficies desde el afio 2013.
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Asi, en ausencia de informacion sectorial sobre las ventas de los
grandes almacenes y superficies, se decidid eliminar del presente
capitulo la seccion sobre “comportamiento por segmentos”. Adicio-
nalmente, se suprimieron los analisis de grandes superficies de los
capitulos sectoriales, enfocando el estudio de las ventas Unicamente
en los resultados del comercio minorista.

COMPORTAMIENTO GENERAL
DE LAS VENTAS

De acuerdo con los resultados de la Encuesta Mensual de Comercio
al por Menor y Comercio de Vehiculos (EMCM) realizada por el Dane,
las ventas registradas por estos establecimientos fueron de $3.263 mi-
llones (constantes de 2008) durante junio de 2018. Esto representd
un crecimiento del 7.4% anual respecto al mismo periodo de 2017
(vs. 0.8% un afio atras). En el afio corrido a jnio de 2018, la variacion
fue del +4.9% (vs. -0.3%), mientras que en el acumulado en doce
meses fue del +2.4% (vs. +1.3%).

Las grandes superficies exhibieron un desempefio igual que el
registrado por el comercio minorista (2.4% acumulado en doce me-
ses en las grandes superficies vs. 2.4% del comercio minorista sin
combustibles). Ello obedece principalmente a la reciente activacion
del comercio minorista, logrando igualar la expansion en las ven-
tas de los grandes almacenes e hipermercados, ello a pesar de
las estrategias de fidelizacion, tarjetas de créditos marca propia y
articulos de bajo costo de marca propia de los grandes hipermerca-
dos. Asimismo, y al igual que el comercio minorista, dicha cifra de
los grandes almacenes e hipermercados representa un incremento
frente al 1.3% en el acumulado en doce meses a junio de 2017.

COMPORTAMIENTO POR TIPO
DE CADENA

Segun datos de las superintendencias de Sociedades y de Sub-
sidio Familiar, las ventas de los grandes almacenes e hipermerca-
dos y de las Cajas de Compensacidon Familiar (CCFs) alcanzaron

Ventas de los grandes almacenes
e hipermercados
(Variacion % anual)

Acumulado anual

jun-16  dic-16  jun-17  dic-17  jun-18

Fuente: calculos Anif con base en Dane.




AINIE - Granpes ALMACENES E HIPERMERCADOS + 181

los $3.14 billones (constantes de 2005) en el afio 2017 (sin incluir
Almacenes Exito, Supertiendas y Droguerias Olimpica y Almace-
nes Alkosto), lo cual muestra una contraccion del -5% respecto a
las ventas registradas en el afio 2016. Por componentes, las ca-
denas privadas se contrajeron al -5.9%, reduciéndose a $581.311
millones en el afio 2017, mientras que las CCFs se contrajeron al
-5.4% anual, alcanzando los $2.56 billones. Asi, las cadenas pri-
vadas representaron el 18.5% del total de establecimientos y las
CCFs el 81.5% restante.

El escalafén de las ventas fue liderado por Comercializadora Flora-
lia, con cifras de $200.562 millones (nominales), lo cual represento el
34.5% de las ventas de los grandes almacenes e hipermercados en el
ano 2017. Por su parte, las cadenas de almacenes que registraron las
menores ventas durante el afio 2017 fueron: Distribuidora Noboga
S.A.S. ($7.259 millones), Unién de Mercados Castellanos Cia. S.A.S.
($16.173 millones) y Tia S.A. ($21.374 millones).

En cuanto a las ventas de las CCFs, Colsubsidio continud siendo
el lider con ventas por $1.37 billones (nominales), equivalente al
54% del total de las siete cadenas con mayores ventas de este tipo.

Crecimiento real de las ventas por tipo de cadena
(Var. % acumulada doce meses)

—_
o

8.8 2017
m2016
6.6
Cadenas (CPs)
Privadas (CPs)7 75.1 18.5
Cajas de (CCFs)

ComFensacién { 24.9 81.5

1.3
- Familiar (CCFs)

S ANV o N B oo @

Cadenas  Cajas de Compensacion Total (CPs y CCFs)
Privadas (CPs) Familiar (CCFs)

Fuente: calculos Anif con base en Dane y Superintendencia de Subsidio Familiar.
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Por su parte, Cafam aumento su participacion del 23% del total de
ventas en 2016 al 25.3% en 2017, lo cual corresponde a ventas por
$642.530 millones. Lo anterior demuestra que la alianza con el gru-
po Exito en julio de 2010 (en la cual se aprobé que el grupo Exito
se quedara con los supermercados, mientras que Cafam se quedaba
con las droguerias) sigue dando réditos para Cafam, aumentando la
participacion de sus ventas desde el 13%-15% en 2010-2012 hacia
el actual 25.3% en 2017.

La Caja de Compensacion Familiar del Valle del Cauca-Comfandi
se ubico en la tercera posicidn, con un aporte del 16.9% de las ven-
tas de las CCFs, correspondiente a $427.351 millones. Enseguida se
ubicaron Comfamiliar Huila (1.9% de participacion en 2017, $47.642
millones), Cajasan (1.2%, $30.511 millones), Comfenalco de San-
tander (1%, $25.699 millones) y Comfenalco de Antioquia (0.7%,
$17.071 millones).

PERSPECTIVAS

Las ventas de los grandes almacenes e hipermercados se ha recu-
perado durante lo corrido del afio a junio de 2018 (+4.9% vs. -0.3%
un afo atras). Alli, el mejor animo de los consumidores, sumado
al mayor dinamismo de la economia y las mejores condiciones cre-
diticias (las cuales prospectivamente podrian volver a impulsar las
tarjetas de crédito marca propia de los grandes hipermercados, las
cuales fueron hasta hace poco fuente de crecimiento para las ventas
de este segmento comercial) han propulsado levemente al sector en
lo corrido de 2018.

Las recientes sefiales de la recuperacion econdmica se han visto
por el lado de la demanda. Alli se ha registrado una ligera recupera-
cion tanto en el consumo de bienes durables (+0.5% en el acumu-
lado en doce meses a junio de 2018 vs. +0.1% un afio atras) como
en el consumo de bienes semidurables (+0.8% vs. -0.9%), mientras
que el consumo de bienes no durables se mantuvo en terreno posi-
tivo (5.7% vs. 1.5%).

Asimismo, fue evidente la mejora en el comportamiento del indi-
ce de Confianza de los Consumidores (ICC) de Fedesarrollo, el cual
aumentd en lo corrido del afio. En efecto, al corte de julio de 2018 se
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reporto un balance de respuestas de +9.8, muy superior al -9.5 de
un afio atras. En cuanto a sus componentes, el indice de Condiciones
Econdmicas (ICE) subi¢ de -12.7 a -0.4 entre julio de 2017 y julio
de 2018. Asimismo, el indice de Expectativas del Consumidor (IEC)
subié de -7.3 a +16.6 durante el mismo periodo.

En cuanto a la evolucion de la oferta de los grandes almacenes e
hipermercados, las perspectivas para lo que resta del afio contintan
siendo relativamente optimistas. Asi, se espera que la expansion y
llegada de nuevas tiendas (ademas de la apertura de nuevos cen-
tros comerciales), especialmente en las ciudades intermedias, logre
sostener el dinamismo de los grandes almacenes y superficies en el
plano positivo (y superior a los registros de 2017). Alli, sera de gran
interés ver el impacto de la nueva gama de competidores del sector:
los establecimientos de deep discount en cabeza de D1, Aray Justoy
Bueno, los cuales estan generando una nueva tendencia de consumo,
retomando el formato de tienda de conveniencia, pero con precios
mas bajos. Ello gracias a reducciones en los costos de exhibicion,
logistica y mercadeo, lo cual les permite generar descuentos impor-
tantes en los precios de los productos vendidos. Asi, se ha generado
una nueva tendencia de consumo, prefiriendo el ahorro en lugar de
las comodidades y facilidades que se ofrecen generalmente en este
tipo de establecimientos.

Recordemos que Colombia atravesd por un auge en la inversion
extranjera (2013-2014), de la cual no fue ajeno el sector de comer-
cio al por menor. En particular, en los Ultimos afios, la inversion en
este segmento tomd mas fuerza gracias a las mayores inversiones
realizadas por paises como Chile, Espafia, Francia, Portugal e Italia,
principalmente en los segmentos de vestuario, calzado y hogar. Di-
cha inversion ha promovido el crecimiento de los centros comerciales
tanto en las ciudades principales como en las intermedias, utilizando
la estrategia de grandes superficies como ancla.

Como ya hemos mencionado en versiones anteriores de Riesgo en
el Comercio, el crecimiento que ha venido registrando el sector co-
mercio también se ha visto fuertemente impulsado por la apertura de
nuevos conceptos de tiendas por parte de las grandes superficies. Es
decir, la implementacion y propagacion de las tiendas de convenien-
cia o formatos express (tipo Exito express o Carulla express). Esta
es la razon por la cual el Grupo Exito (Exito, Carulla, Surtimax, Po-
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mona), Olimpica, Colsubsidio, y Oxxo, entre otras marcas, han in-
cursionado y continuado expandiéndose bajo estos formatos, como
respuesta a las nuevas tendencias en las que las personas prefie-
ren comprar productos de una manera mas practica. Sin embargo,
una nueva estrategia que estan tomando los supermercados es
aliarse con las denominadas tiendas de barrio. De esta manera, Al-
macenes Exito ha optado por firmar acuerdos de colaboracion con
pequefios supermercados para compartir la marca Surtimax, bus-
cando que las pequefias tiendas de barrio sigan en manos de sus
duefios, pero teniendo la oportunidad de usar dicha marca. Otro
grupo comercial que también basd parte de su crecimiento econo-
mico en el modelo de mercados pequefios es Almacenes Olimpica.
Segun ellos, el éxito de estos locales depende de la ubicacion, ya
que la cercania con los potenciales consumidores juega a favor al
momento de realizar una compra, sea a pie 0 en carro.

En sintesis, se espera una expansion en la oferta comercial, pro-
piciada por el mayor nimero de centros de comercio, asi como
también por la incorporacion de nuevos formatos de comercializa-
cion en este segmento (impulsados por los productos marca propia
y los formatos de deep discount que han ganado traccion en los
ultimos afios). Asimismo, se espera que estos impulsos sean acogi-
dos por la demanda, en concordancia con el ritmo de recuperacion
de la economia colombiana (2.7% en 2018). Asi, Anif pronostica
una expansion del 4.5% para el sector comercio como un todo (ex-
cluyendo combustibles y vehiculos) en 2018 y del 3.9% en 2019.
De esta manera, proyectamos que el comercio minorista registre
niveles de ventas favorables para lo que resta del afio, moderando
dichos crecimientos de cara a 2019.

SITUACION FINANCIERA

Rentabilidad y eficiencia. En el afio 2017, los indicadores de
rentabilidad de los grandes almacenes e hipermercados del pais
se deterioraron frente a 2016. Asi, el margen operacional cayd del
1% en 2016 al 0% en 2017 (vs. 3.1% promedio del sector comer-
cio). Asimismo, el margen de utilidad neta se contrajo del -0.4%
en 2016 al -1.5% en 2017 (vs. +0.4% promedio del sector co-
mercio). La rentabilidad del activo descendid del -1.4% en 2016
al -5.3% en 2017 (vs. +0.6% promedio del sector comercio) y la
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rentabilidad del patrimonio disminuyd del -3% en 2016 al -11.3%
en 2017 (vs. +1.6%).

Eficiencia. Los indicadores de eficiencia del sector se mantuvie-
ron inalterados. Asi, los ingresos operacionales como proporcion del
activo volvieron a tener una relacion de 3.5 veces en 2017 (vs. 1.5
veces promedio del sector comercio), mientras que los ingresos
operacionales como proporcion del costo de ventas se mantuvieron
en 1.2 veces (vs. 1.3 veces).

Liquidez. Los indicadores de liquidez registraron un desempefio
mixto en 2017. La rotacidon de cuentas por pagar ascendio de 33
dias en 2016 a 42 dias en 2017 (vs. 82 dias promedio del sector co-
mercio), y la rotacion de cuentas por cobrar disminuyd de 7 dias en
2016 a 6 dias en 2017 (vs. 58 dias). En contraste, la razén corrien-
te cayd de 1.3 veces en 2016 a 1.2 veces en 2017 (vs. 1.3 veces),
y el capital de trabajo como proporcion de los activos se redujo del
11.6% en 2016 al 7.2% en 2017 (vs. 15.4%)

Endeudamiento. Al cierre de 2017, el endeudamiento de las
cadenas de grandes almacenes del pais registrd descensos. Asi,
la razon de endeudamiento cayd del 53.4% en 2016 al 52.9% en
2017 (vs. 60.6% promedio del sector comercio). Entre tanto, el
apalancamiento financiero disminuy6 desde el 3.1% en 2016 al
2% en 2017 (vs. 6.7%), y la deuda neta se contrajo del -10.2% en
2016 al -12.3% en 2017 (vs. 0%).
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Indicadores financieros - Grandes almacenes

Indicador Sector Comercio*
Rentabilidad Margen operacional (%) 1.0 0.0 31
Margen de utilidad neta (%) -0.4 -1.5 0.4
Rentabilidad del activo (%) -1.4 -5.3 0.6
Rentabilidad del patrimonio (%) -3.0 -11.3 1.6
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 3.5 3.5 1.5
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.2 1.2 1.3
Liquidez Razon corriente (veces) 13 1.2 13
Rotacion CxC (dias) 6.6 5.8 58.2
Rotacion CxP (dias) 33.2 419 82.1
Capital de trabajo/Activo (%) 11.6 7.2 15.4
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 53.4 52.9 60.6
Apalancamiento financiero (%) 3.1 2.0 6.7
Deuda neta (%) -10.2 -12.3 0.0

*No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion de 8 empresas.

Nota:la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Ventas y participacion en el mercado 2016-2017
|

Razon social Ventas Participacion Ventas Participacion
2017 2017 2016 2016
($ millones) (%) ($ millones) (%)
C.C.F. Colsubsidio 1.489.819.565 45.0 1.369.719.737 43.6
C.C.F. Cafam 623.507.655 18.8 642.529.808 20.5
C.C.F. Comfandi de Cali-Comfandi 444,075.662 13.4 427.350.691 13.6
Comercializadora Floralia S.A. 203.394.885 6.1 200.562.557 6.4
Comercializadora La Bonanza S.A.S. 137.680.660 4.2 130.902.153 4.2
Supermercado La Gran Colombia 107.904.435 33 115.162.879 3.7
Mercados Romi S.A. 53.757.572 1.6 49.664.716 1.6
C.C.F. Comfamiliar Huila 65.144.374 2.0 47.641.680 1.5
Cadena Centrales Ltda. 42.697.263 1.3 40.210.981 1.3
C.C.F. Cajasan 34.454.565 1.0 30.510.708 1.0
C.C.F. Comfenalco Santander 31.808.691 1.0 25.698.856 0.8
Tia S.A. 30.085.319 0.9 21.374.906 0.7
C.C.F. Comfenalco Antioquia 16.781.499 0.5 17.071.463 0.5
Unién de Mercados Castellanos y Cia S.A.S. 18.187.560 0.5 16.173.938 0.5
Distribuidora Noboga S.A.S. 9.349.396 0.3 7.259.221 0.2
Total 3.308.649.101 100 3.141.834.294 100
Base en ranking de 2011.

Las cifras de las Cajas de Compensacion Familiar comprenden las ventas provenientes de la operacion de los supermercados y almacenes.
Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades y Superintendencia de Subsidio Familiar.
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METODOLOGIA

PROYECCION DE LAS VENTAS REALES DEL
COMERCIO MINORISTA (2018-2019)

Para pronosticar la dinamica de las ventas reales del comercio
minorista de los afios 2018-2019 se analizd cuidadosamente el
comportamiento histdrico de las series de los indices de ventas
minoristas de la Encuesta Mensual de Comercio al por Menor. Esto
se hizo para los siguientes sectores: comercio minorista; comer-
cio minorista sin combustibles ni vehiculos; vehiculos automoto-
res y motocicletas; alimentos y bebidas no alcohdlicas; textiles y
prendas de vestir; calzado y articulos de cuero; farmacéuticos;
productos de aseo personal; productos para el aseo del hogar;
equipos de informatica y telecomunicaciones; electrodomésticos
y muebles para el hogar; articulos de ferreteria; y repuestos y
accesorios para vehiculos.

Como es usual, Anif hace un ejercicio de proyeccion con un
horizonte prolongado ante las necesidades del sector financiero y
empresarial. Asi, en la medida en que las condiciones del mercado
vayan cambiando, dicho ejercicio serd sujeto de revision, con el
objetivo de calibrar su poder predictivo.
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En el ejercicio de estimacion se hizo evidente que la mayoria de
las series contenia un fuerte componente ciclico o estacional. Por
lo anterior, el ejercicio de prondstico para cada una de estas utilizo
dos metodologias: i) el filtro de Holt Winters, de tres parametros
y con un ciclo estacional anual; y ii) los Modelos Autorregresivos y
de Media Movil - ARIMA.

La metodologia del filtro de Holt Winters descompone los valo-
res observados de una serie en sus componentes de ciclo estacio-
nal, tendencia y componente irregular a través de una estimacion.
En dicha estimacion, la variable explicada es el indice de ventas
y las variables explicativas corresponden a cada uno de los com-
ponentes mencionados, donde se obtienen parametros para cada
uno de ellos. Estos parametros indican el peso de cada componen-
te dentro de la serie analizada. Asi, a partir de dicha estimacion y
de los parametros obtenidos se realiza un prondstico fuera de la
muestra, con un horizonte de 18 meses (en este caso a partir del
dato de junio de 2018).

Entre tanto, la metodologia de los Modelos Autorregresivos
y de Media Mdvil - ARIMA parte del supuesto de que los valores
observados de una serie son el resultado de la combinacion de
dos componentes, a saber: i) la incidencia de los valores obser-
vados historicos en los pronosticados; y ii) el impacto de choques
aleatorios sobre el comportamiento de la serie o variable. Asi,
el primer componente captura la dinamica estructural, propia y
autdnoma de los valores de la serie examinada. El sequndo cap-
tura las condiciones externas que inciden en el comportamiento
de dicha serie.

Con lo anterior en mente, el ajuste del prondstico se realiza a
través de la comparacion entre el valor observado de la serie y
el valor de prediccion (aquel que se origina en las proyecciones
de la serie dentro de la muestra), obtenido a través de las dos
metodologias sefaladas. Asi, luego de hacer un sinnumero de
estimaciones, se obtiene el modelo que presenta el mayor ajuste
y robustez, es decir, aquel que estima valores con mayor coinci-
dencia con los observados y no es susceptible de cambios en las
variables explicativas.
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