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PRESENTACION

Anif tiene el gusto de presentar su mas reciente publicacion anual
sobre comercio al por menor: Riesgo en el Comercio 2010, el cual
contiene un analisis agil y detallado sobre la estructura y coyuntura
de trece 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 periddico a la dinamica de la actividad comercial en
Colombia. Ello, en virtud de que el sector de comercio se ha conver-
tido en un segmento importante para el desarrollo y el crecimiento
econdmico y su evolucion en los ultimos afios ha mostrado ser un
importante elemento impulsador 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 va-
riables: ventas, precios, costos y principales problemas de cada ac-
tividad. Presenta la Gltima calificacidn de riesgo, su proyeccion anual
de ventas y un diagndstico financiero de los Gltimos 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 RepuUblica y Supersociedades.
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Adicionalmente, el estudio cuenta con datos de otros organismos
que nutren con informacion especifica su contenido: Fedesarrollo,
Fenalco, Ecopetrol, AC Nielsen, Raddar y Econometria S.A.

El estudio estd ordenado de la siguiente forma: en el primer ca-
pitulo, a manera de introduccion, se presenta y analiza de forma
detallada la situacidn 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 y 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 ana-
lisis particular de cada sector. Las secciones que conforman cada ca-
pitulo son las siguientes: 1) Ventas; 2) Precios y margen; 3) Opinion
de los empresarios; 4) Perspectivas; 5) Situacidn financiera; y 6)
Riesgo financiero.

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 anali-
sis técnico y altamente riguroso, sea de gran utilidad para el dptimo
desarrollo de su actividad.

Cordialmente,

Sergio Clavijo
Presidente de Anif




Participacion en el sector comercio*
(%, 2008)

Comercio
mayorista
14%

Automotores,
combustibles
y lubricantes

8%

Comercio
minorista
78%

Fuente: calculos Anif con base en Dane-EAC 2008.
* cifras preliminares

o _
ANIIE - EvoLuciON Reciente Y PERsPECTIVAS - 3

EVOLUCION RECIENTE
Y PERSPECTIVAS

ENcCUESTA ANUAL DE COMERCIO
2008-DANE

Segun la tltima Encuesta Anual de Comercio publicada por el Dane,
en 2008 el sector del comercio al por menor (sin incluir combustibles
ni vehiculos) representé el 77.8% del total de empresas del comercio
nacional. El comercio mayorista fue el 14.2% del total, mientras que
el 8% restante lo representd el segmento de automotores, combus-
tibles y lubricantes. Las anteriores participaciones se mantuvieron en
los mismos niveles arrojados por la EAC de 2006 y 2007. Del total
del comercio minorista, cerca de un 67.4% correspondid a empresas
especializadas, dedicadas a la comercializacidon de un Unico producto,
donde la participacion se ha mantenido constante desde 2003.

Las ventas del comercio minorista en 2008 representaron el 38.6%
del total de ventas del comercio nacional (un 46.2% para el comercio
mayorista y un 15.2% para automotores, combustibles y vehiculos),
1 punto porcentual por encima de lo registrado en 2007 (37.6%). Su
participacion en el costo de la mercancia vendida se mantuvo en nive-
les del 38.5%, aportando cerca del 40% del total del valor agregado
del comercio nacional (39% en 2007). Dentro del segmento minoris-
ta, el sector de alimentos concentrd el 66.1% del total de ventas, con
una participacion cercana al 69.2% en el costo total de la mercancia
vendida y del 54% en el total del valor agregado.
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En materia de empleo, el sector minorista generd 446.239 pues-
tos de trabajo en 2008, 21.072 empleos menos que los generados en
2007 (equivalente a una contraccion del 4.5%). Esto representa el
63% del total del empleo generado por el sector comercio. Se resalta
que, del total de empleados, el 73% (326.874 empleos) correspondid
a personal remunerado, lo cual representd cerca del 58% del total de
remuneraciones del comercio nacional en 2008.

En lo que respecta a las ventas, el sector de comercio de ali-
mentos no especializados mostrd la relacion costo de ventas/ventas
mas alta (82.3%), seguido por el sector de alimentos especializados
(81.4%) vy el sector de pintura (81.0%). Los sectores que registra-
ron el indicador mas favorable de ventas fueron calzado (62.8%) y
prendas de vestir (65.8%). Para el total del comercio minorista esta
relacion fue del 78.7%.

Ademas de considerar el sector minorista, este estudio analiza
los sectores de vehiculos y repuestos, y combustibles. De acuerdo
con la clasificacion CIIU Rev. 3A.C, estos sectores se encuentran en
una clasificacion especial llamada “Automotores, combustibles y lu-
bricantes”, por lo cual no se clasifican ni en el comercio minorista, ni
en el comercio mayorista. La Encuesta Anual de Comercio de 2008
investigd 10.030 empresas de este segmento, de las cuales 5.762
(57.4%) correspondieron al sector de partes, piezas y accesorios;
2.563 (25.5%) correspondieron al sector de combustibles, y 1.220
(12.2%) al sector de vehiculos automotores y motocicletas.

Asi, los sectores de interés para este estudio conformaron una
muestra de 108.166 empresas comerciales, una representatividad
del 85.8% del total del comercio nacional en términos del nimero
de firmas. Por su parte, la participacion en ventas, costo de ventas y
remuneraciones, sumando combustibles y vehiculos, fue del 53.8%,
el 54.2% y el 58.4%, respectivamente.

EVOLUCION DE LAS VENTAS

De acuerdo con la Muestra Mensual de Comercio al por Menor
(MMCM) del Dane, las cifras de ventas del comercio minorista en
2010 reflejan un periodo de recuperacion, dejando atras la tendencia
negativa que se presentd desde finales de 2007 hasta finales del afio
2009. Su dindmica de crecimiento en el primer semestre de 2010
mostré un desempefio favorable frente a los resultados del mismo
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periodo de 2009. Las ventas minoristas en el acumulado en doce
meses a junio registraron una variacion del 4.1%, cerca de 7 pun-
tos porcentuales por encima de la registrada en 2009 (-2.9%). Este
comportamiento ratifica la fase de recuperacion de las ventas al por
menor; un resultado consistente con la reactivacion de la economia
colombiana, apoyada en una demanda interna creciendo a tasas cer-
canas al 5% en el primer trimestre de 2010, y una buena dindmi-
ca del consumo de los hogares. Dicho comportamiento se ha visto
favorecido por la politica contraciclica adoptada por el Banco de la
Republica (BR), lo que le ha permitido tener la inflacion bajo control,
dando buenos resultados en esta fase de recuperacion de 2010.

Las sefiales de recuperacion se han ido consolidando conforme
avanza el afio 2010. En el mes de enero las ventas al por menor pre-
sentaron un crecimiento del 8.7% anual, 13 puntos porcentuales por
encima del registro de 2009 (-4.2%). Asimismo, a partir de marzo, el
crecimiento en doce meses presentd cifras positivas (0.2%), luego de
mas de afo con tasas negativas. En linea con esta dinamica, en junio
las ventas se expandieron un 15.4% anual. Con esto, las ventas en el
acumulado en doce meses a junio registraron tasas del 4.1% frente
a la contraccion del -2.9% registrada un afio atras.

El segmento de vehiculos se empezé a recuperar a finales de
2009, luego de experimentar su peor periodo en ventas en el primer
semestre de 2009, con una crecimiento promedio del -23.6% anual.
La recuperacion del sector se ha ido consolidando de manera relati-
vamente rapida, de tal forma que en los doce meses a enero de 2010
las ventas del sector presentaron una contraccion del -13%, mientras
que para junio esta variacion ya se ubicaba en terreno positivo con
un crecimiento del 10%.

La evidente reactivacion econdmica, el auge de la demanda, unido
a las bajas tasas de interés, los atractivos sistemas de financiacion y
las facilidades de pago, han impulsado las ventas de vehiculos. Tam-
bién ha contribuido a ello la apreciacion del peso respecto al dolar, la
cual promedid un 15% nominal en el primer semestre. Finalmente,
el boom minero-petrolero ha favorecido la compra de vehiculos para
esos sectores, especialmente los vehiculos utilitarios y las camionetas.

Todo lo anterior confirma un panorama halagador para las ventas
al por menor y de vehiculos en lo que resta de 2010. Diversos facto-
res explican este buen desempefio que se viene presentando desde
el tercer trimestre de 2009 y en lo corrido de 2010: i) la reactivacion
econdmica en Colombia, con un PIB-real que se expandio a la satis-
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factoria tasa del 4.5% anual durante el segundo trimestre de 2010;
ii) el repunte en el crédito de consumo, con una expansion del orden
del 6% real al cierre de junio de 2010; iii) la activa politica mone-
taria anticiclica llevada a cabo por el BR, y iv) la reactivacion de la
demanda interna pese a que el consumo de los hogares crecié a un
moderado 3.6% en el primer semestre del afio. Notese que este len-
to crecimiento del consumo de los hogares tiene como contrapartida
una tasa de desempleo que promedid el 12% en lo corrido de 2010.

Por ramas comerciales, el comercio de bienes durables ha recu-
perado su senda de crecimiento positiva. En el cuarto trimestre de
2009, el comercio de bienes durables decrecia a tasas del 10% pro-
medio en el acumulado anual, alcanzando un minimo histérico en los
doce meses a octubre (-11.6%). El afio 2010 inicid sus primeros tres
meses con crecimientos negativos, aunque con una clara tendencia
hacia la recuperacion. Asi, con corte al mes de abril, las ventas de
este tipo de bienes crecieron un 0.8%. Siguiendo este comporta-
miento, los meses de mayo y junio presentaron tasas de crecimiento
acumulado del 4.5% y el 8.7%, respectivamente.

Por su parte, los bienes no durables y semidurables también mos-
traron una desaceleracion durante 2009, aunque ésta fue moderada
y de menor magnitud. De esta manera, las ventas de estos bienes
cerraron el afio 2009 con una contraccién del 1% acumulado anual.
De esta forma, en marzo de 2010 volvieron a tener variaciones posi-
tivas, con lo cual a junio de 2010 la tasa de crecimiento se ubicd en
el 1%. Notese que, este tipo de bienes, al ser productos de primera
necesidad (como alimentos y bebidas), y sobre los cuales hay poca
discrecionalidad en el momento de compra, muestra menores fluc-
tuaciones, logrando una senda de crecimiento relativamente estable.

A nivel sectorial, luego de la desaceleracion del comercio registrada
durante el periodo 2008-2009, los sectores que mostraron una rapida
recuperacion (desde mediados de 2009) fueron, en su mayoria, de bie-
nes durables. El liderazgo del crecimiento en el acumulado anual a junio
lo tiene el segmento otras mercancias (juguetes, bicicletas, articulos
de deporte, pifiateria, articulos para bebés, gas propano en cilindros,
equipo fotografico, revestimiento para pisos, etc.), con un crecimiento
del 16.6% en el acumulado anual. En segundo lugar, esta el sector de
muebles y equipos para oficina, con un crecimiento del 16.5% en los
doce meses a junio, el mayor registro del sector en 2010. Este sector
ha moderado su comportamiento desde finales de 2006, cuando cre-
cia a tasas del 104%. La tendencia en lo que resta de 2010 sugiere
una aceleracion. Le siguen los sectores de electrodomésticos y muebles
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para el hogar (12.7%), calzado y articulos de cuero (11.1%), articulos
de ferreteria (10.8%) y vehiculos (10.0%). Por el contrario, los secto-
res que mostraron las mayores contracciones en los doce meses a junio
de 2010 fueron licores y cigarrillos (-3.3%), libros y revistas (-2.2%),
repuestos para vehiculos (-2.1%) y farmacéuticos (-1.8%).

De esta forma, el panorama general hacia el segundo semestre
de 2010 luce bastante bien. La politica monetaria anticiclica tuvo un
impacto positivo sobre el desempefio del crédito de consumo que ha
venido repuntando a lo largo de 2010 (al cierre de junio, marcaba una
expansion del orden del 6% real anual), impulsando especialmente
la compra de electrodomésticos y vehiculos, que han contribuido al
mejor desempefio del comercio en lo corrido de 2010.

Por su parte, las ventas minoristas de los grandes almacenes e hi-
permercados del pais, recogidas en la Encuesta de Grandes Almace-
nes e Hipermercados que adelanta el Dane, han tenido un buen des-
empefio en el primer semestre de 2010, resultado consistente con el
desempefio general del comercio. Luego de presentar un crecimiento
casi nulo al cierre de 2009 (0.02% acumulado anual), las cifras en lo
corrido de 2010 son alentadoras. En el primer trimestre, las ventas
exhibieron un crecimiento acumulado del 2.4%, 3.7 puntos porcen-
tuales por encima del experimentado en el mismo periodo de 2009.
Asimismo, el crecimiento del 4.8% acumulado anual en el segundo
trimestre de 2010 fue superior al 3.1% registrado por las ventas del
comercio sin combustibles ni vehiculos para junio de 2010.

Variacion anual de las ventas reales minoristas por grupo de mercancias
(%, enero=junio 2010)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Esta importante recuperacion en las ventas durante 2010 se ha
visto favorecida por las mayores facilidades de crédito que vienen
ofreciendo las grandes cadenas en los Ultimos afos. En efecto, el
mejor ritmo de la actividad econdmica, el mayor acceso al financia-
miento y las grandes ofertas brindadas por las grandes superficies
han jalonado la demanda por bienes durables en 2010. Asi, los
sectores con mejor desempefio en ventas a través de las grandes
cadenas al segundo trimestre de 2010 fueron: otras mercancias
(17.5%), articulos de ferreteria (17.1%), calzado y articulos de
cuero (16.1%), muebles y electrodomésticos (13.6%) y muebles
y equipos para oficina (5.6%). Notese que, en su mayoria, estas
categorias pertenecen al segmento de bienes durables. Sin embar-
go, aun existen algunos sectores que no han logrado llevar el ritmo
de sus ventas al terreno positivo (aunque si muestran una mejora
frente a los resultados de 2009). Estos son los sectores de licores y
tabaco (-2.8%), productos farmacéuticos (-2.7%) y libros, papele-
rias y revistas (-1.5%).

En sintesis, la dindmica del comercio minorista sefiala en gran
parte la evolucion del comercio total en la economia. Los resultados
recientes en materia de crecimiento econdmico dan cuenta de la re-
cuperacion que ha venido experimentando el comercio desde finales
de 2009, comportamiento que ha permanecido en el primer semestre
de 2010.

Crecimiento del PIB por oferta = 2010
(%, primer semestre) 2009

PIB
Mineria
Industria -89

Electricidad, gas y agua
Servicios sociales
Transporte
Construccion

Estab. financieros

Agropecuario

-10

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS

La variacion del margen comercial, calculado por Anif con base
en la tasa de crecimiento de la relacion IPC/IPP, ha mostrado caidas
sostenidas a partir del segundo semestre de 2008, tendencia que se
ha mantenido en lo corrido de 2010.

En general, esto se explica en que las ganancias de los comer-
ciantes, aproximadas por el IPC, han continuado cayendo en mayor
proporcidn que el aumento en los costos, aproximados por el IPP. Los
sectores que presentaron un comportamiento desfavorable con corte
al mes de julio de 2010 en el margen fueron: alimentos (-8.3%),
aseo personal (-1.6%), farmacéuticos (1.6%) y muebles (-1.1%).
Mientras que los sectores de calzado y articulos de cuero (2.9%),
electrodomeésticos para el hogar (2.4%), bebidas (2.2%), vestuario
(1.6%) y vehiculos (1.5%) presentaron los mejores resultados. Asi,
con corte al mes de julio de 2010, el margen del comercio minorista
sin combustibles se ubicé en el -3.5%, donde el componente de ali-
mentos tuvo gran incidencia teniendo en cuenta que su participacion
es de mas del 50% sobre el total del comercio.

Este comportamiento en el margen ha sido el resultado de tres
factores principalmente: i) el continuo y persistente abaratamiento
de los productos importados como consecuencia de la apreciacion ob-

Evolucion del margen comercial
(variacidn % anual, julio de 2010)

Calzado y articulos de cuero
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Variacion porcentual anual Comportamiento del margen
del IPP y el IPC del total del comercio del total del comercio minorista
minorista sin combustibles sin combustibles
(%) (variacion % anual IPC/IPP)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane y Fuente: calculos Anif con base en Dane y
Banco de la Republica. Banco de la Republica.

servada durante el periodo 2009-2010, ii) una inflacion bajo control y
iii) un contrabando que continda afectando a la mayoria de sectores
del comercio minorista.

Estos factores, sin duda, pueden seguir incentivando la po-
sible estrategia de los comerciantes de reducir sus precios y sacrifi-
car su margen de ganancias con el fin de competir con los produc-
tos importados que entran a menores precios por efecto de la caida
de la tasa de cambio. En esta direccion, es posible que el buen
dinamismo que vienen experimentando las ventas del comercio mi-
norista estén sustentadas, en parte, en este importante sacrificio
que hacen los comerciantes en sus precios finales con el fin de
hacerle frente a la revaluacion y al contrabando, y mantener asi su
cuota de mercado.

FACTORES QUE EXPLICAN EL RECIENTE
DESEMPENO DEL COMERCIO

Diversos factores explican el desempefio reciente de las ventas
del comercio minorista a lo largo de 2010. Cabe resaltar que el afio
2010 comenzd con una recuperacion importante luego de experimen-
tar una pérdida de dinamismo durante el periodo 2008-2009, la cual
estuvo sustentada por el estallido de la crisis internacional en agosto
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de 2007 y la evolucion de las condiciones externas que evidenciaron
una crisis sistémica de gran envergadura que permed rapidamente
la estabilidad y la confianza econdmica a nivel global. Asi, el buen
comportamiento del comercio minorista en el afio 2010 se ha visto
favorecido por los buenos ritmos de crecimiento econdmico, por la
recuperacion del consumo de los hogares, por la mayor disponibilidad
de crédito en la economia y por el despegue en la cartera de consumo
acompafada con bajas tasas de interés.

El PIB-real de Colombia se expandid a la satisfactoria tasa del
4.5% anual durante el segundo trimestre de 2010, borrando el ne-
gativo de hace un afio (-0.2%). Con este buen comportamiento se
consolida el “sesgo alcista” que venia manifestando el mercado en
los Ultimos meses. Donde se destaca el crecimiento de la demanda
agregada, con un crecimiento del 3.9% anual en el primer semestre
de 2010 frente al 0.8% de un afio atras.

Por el lado del consumo de los hogares, segun el Dane, éste crecio
un 3.9% anual en el segundo trimestre de 2010, cuando en el mismo
periodo de 2009 habia mostrado un crecimiento del -1.1% anual. Esa
expansion se refirid al consumo de bienes durables (19.4%), semidu-
rables (10.7%) y no durables (1.6%). Sin embargo, la recuperacion
del consumo de los hogares ha sido menos dindmica dados los niveles
persistentes de desempleo del 12% y salarios reales con crecimientos
reales de tan sélo un 1%.

Por otro lado, y mirando los aspectos crediticios, Colombia pudo
darse el lujo de evitar la retraccion del crédito en el periodo 2009-
2010. A pesar de la desaceleracion, logrd una expansion del 2% al
cierre de 2009, lo cual correspondid en gran medida a la politica
contraciclica impulsada por el Banco de la Republica y la Superinten-
dencia Financiera cuando se tenia riesgo de sobreexpansion crediti-
cia en 2007. En efecto, la cartera de consumo creci6 a ritmos del 6%
real anual a junio de 2010 frente al -0.7% observado un afio atras.
Adicionalmente, el indicador de calidad tradicional (cartera vencida/
cartera bruta) referido a dicha cartera se ha estabilizado en niveles
del 6%, después de alcanzar un preocupante pico del 8.4% en abril
de 2009. Ello implica que el alza de tasas de interés (2007-2008) y
el esquema de provisiones anticiclicas lograron evitar a tiempo un
desborde crediticio, pero la rapida reaccion de 2009-2010, donde
el Banco de la Republica recorté en 700 puntos basicos su tasa de
intervencion, también ha permitido un repunte crediticio adecuado
para la coyuntura.
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En linea con lo anterior, durante 2010 se registrd un aumento
significativo en los desembolsos de crédito de consumo frente a
los registros de 2009. Efectivamente, en el segundo trimestre de
2010, se alcanzaron tasas superiores al 25% nominal anual, mien-
tras que un afo atras éstas se encontraban en niveles alrededor
del -10% anual.

Por su parte, la tasa promedio de los créditos de consumo mostré
una tendencia decreciente desde finales de 2009. Asi, mientras que a
finales de 2008 estas tasas oscilaron entre el 24% y el 25% anual, a
finales de 2009 llegaron al 21% anual. Este comportamiento se man-
tuvo durante 2010, y al corte del segundo trimestre del afio la tasa
promedio para los créditos de consumo se ubicé en el 18% anual,
uno de los niveles mas bajos en los Gltimos afos. Esta mayor dispo-
nibilidad de crédito de consumo a menores tasas ha tenido efectos
positivos en las ventas del comercio minorista, particularmente en
la compra de bienes durables y semidurables como ya se menciond.
Asi mismo, el repunte del crédito de consumo se ha visto favorecido
por las compras de cartera de “near-banks”. La aparicion de nuevos
oferentes (no bancarios) de crédito de consumo, asi como las alian-
zas entre entidades financieras tradicionales y operadores del sector
comercio, han dinamizado el mercado.

En esta direccion, las tarjetas débito y crédito han sido una herra-
mienta importante en los mayores niveles de acceso a la compra de
bienes. Los ritmos de crecimiento de los desembolsos acumulados de
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tarjetas de crédito mantuvieron un comportamiento similar al pre-
sentado por el consumo. Al cierre de 2009 presentaron crecimientos
del -1.2% anual, mientras que en el primer trimestre de 2010 esta
cifra ascendid al 21% y al 17% en el segundo trimestre del afio. Asi,
el crecimiento de compras con tarjeta de crédito para julio de 2010
se ubicd en el 8% anual segun cifras de Raddar; lo que demuestra la
tendencia al pago con tarjeta de crédito y evidencia la mayor compra
de bienes semidurables y durables.

Existen elementos adicionales que han repercutido en la dindmi-
ca de las ventas del comercio. Por un lado, esta la revaluacion del
peso, hecho que ha generado una importante reduccion de los pre-
cios de los bienes importados, teniendo una clara incidencia en los
precios finales que establecen los comerciantes para hacerle frente a
la competencia. Por otro lado, las promociones, bonos de recompra,
devolucion del IVA, realizados por gran parte de las cadenas comer-
ciales, se han mantenido a lo largo del afio, incentivando el consumo
de los hogares.

En sintesis, estos resultados a nivel de la demanda agregada, el
repunte del consumo, la recuperacion de la calidad de cartera del
sistema financiero y el estimulo en la demanda de crédito, sumados
a las condiciones favorables en la confianza de los consumidores, son
factores importantes que han dado impulso a la recuperacion de las
ventas del comercio minoristas en el afio 2010.
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ENCUESTAS DE OPINION

Encuesta de Consumo de Fedesarrollo. Los resultados de la En-
cuesta de Opinion del Consumidor (EOC) de Fedesarrollo correspon-
dientes al mes de junio de 2010 muestran que la confianza de los
consumidores continla aumentando, hecho que coincide con la mejor
dinamica del comercio al por menor. Segun esta encuesta, el Indice de
Confianza del Consumidor (ICC) recoge i) la percepcion de los hogares
sobre su situacidn econdmica, ii) la situacion econdmica del pais, y iii)
la disponibilidad para adquirir bienes durables.

En diciembre de 2009 este indice alcanzd un nivel de 6.3, cifra que
se compara con el 2.7 registrado en el mismo mes de 2008. En linea
con este comportamiento, 2010 se ha caracterizado por ser un afio
donde mes a mes la confianza de los consumidores aumenta, de esta
forma con corte al mes de junio el indice se ubicd en 27.2; al comparar
este resultado con el obtenido en junio del afio pasado, se encuentra
que la confianza aumento 25.1 puntos.

Lo anterior revela un mayor animo de los hogares para consumir y
demuestra los mayores niveles de confianza que tienen los consumido-
res. De hecho, la mayor confianza de los consumidores en lo corrido del
afio ha generado un aumento del gasto de los hogares que se refleja
en mayores ventas del comercio. Esta tendencia confirma los indicios
de recuperacion observados a finales de 2009, cuando las ventas (sin
combustibles) crecieron un 2.8% anual frente a una caida del -3.5% en
el mismo periodo de 2008.

Por su parte, el Indice de Condiciones Econdmicas (ICE), el cual
permite analizar si el hogar estd en una situacion favorable para la
compra de bienes durables, particularmente muebles y electrodo-
mésticos, viene mostrando un importante dinamismo. En diciembre
de 2009 este indice se ubico en 8.5, por encima del balance de un
afio atras (0.8). En lo corrido de 2010, se ha observado un aumento
significativo conforme avanzan los meses, con lo cual con corte a
junio de 2010 se obtuvo un indice de 34.1, el mas alto desde marzo
de 2008 (34.5).

Notese que la confianza de los consumidores tiene una alta correla-
cion (61.8%) con las ventas de bienes durables, asi como una mode-
rada elasticidad (0.8), sefialando una alta sensibilidad de las ventas de
este tipo de bienes a la confianza de los consumidores. Lo anterior es

40
35
30
25
20
15
10
5

0
-5
-10
-15
-20
-25

indice de Confianza
del Consumidor (ICC)

\

jul-05 jul-06 jul-07 jul-08 jul-09 jul-10

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.




- EvoLucioN REeciENTE Y PERSPECTIVAS - 15

indice de Condiciones indice de Expectativas
Econdmicas (ICE) del Consumidor (IEC)
0 40
345
30 30
B 16.3 2
10 '
10
0
10 0
20 -10
-30 20
jul-05 ju-06 jul-07 jul-08 jul-09 jul-10 jul-05 jul-06 jul-07 jul-08 jul-09 jul-10
Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: célculos Anif con base en Fedesarrollo.

consistente con la teoria econdmica. Los bienes durables, al ser compa-
rados en un horizonte de largo plazo, y sobre los cuales los consumido-
res tienen mayor poder de decision, dependen de las expectativas que
éstos tengan sobre su situacion econdmica.

De la misma forma, el Indice de Expectativas del Consumidor (IEC)
muestra que la percepcion de los hogares respecto a su situacion eco-
nomica de corto plazo (seis meses adelante) es positiva. El IEC exhibe
una tendencia creciente, pasando de 3.1 en diciembre de 2009 a 16.9
en junio de 2010. Vale la pena destacar que, respecto a junio de 2009,
este indice se ubicd cerca de 27 puntos por encima (-9.9), siendo el
segundo valor mas alto en los Ultimos dos afios.

Encuesta del Comercio al por Menor de Fedesarrollo. Para
este analisis se construyeron promedios moviles de tres meses de los
balances de respuestas a las preguntas que hacen referencia a i) la si-
tuacion econdmica actual de los empresarios 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.
Los resultados obtenidos en estos frentes van de la mano con la dina-
mica de las ventas del comercio minorista del afio 2010.

El promedio mdvil del balance de respuestas de los empresarios
sobre la situacion econdmica actual muestra un incremento notable
desde finales de 2009, que se ha mantenido durante el afio 2010. De
esta forma, los empresarios que percibieron que la situacion econo-
mica actual era favorable siguieron siendo mas frente los que opina-
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ron que no lo era. Es asi como a junio de 2010 el balance de respues-
tas (promedio mdvil tres meses) se ubicd en 39, el mejor resultado
en los ultimos dos afios.

Por su parte, la percepcion de los empresarios sobre la situacion
econdmica de los proximos seis meses muestra una importante recu-
peracion desde marzo de 2009. El promedio mdvil del balance de res-
puestas a esta pregunta fue de 2 al cierre del afio 2008. En el primer
trimestre de 2009 el balance fue de 10, mejorando hasta alcanzar un
nivel de 32 en agosto de 2009. En linea con este comportamiento, en
marzo de 2010 el balance fue de 41 y en junio continué aumentando,
alcanzando en méaximo de 50 en los Ultimos cuatro afios.

Por grupos comerciales, la tendencia de largo plazo recogida en el
promedio movil del balance de respuestas muestra que, a junio de
2010, los empresarios mas pesimistas sobre la situacion econdmica del
momento fueron los de los sectores de muebles para el hogar y oficina,
y calzado y articulos de cuero. Entre los mas optimistas se destacan los
de vehiculos, alimentos, vestuario, textiles y electrodomésticos.

Asi mismo, la percepcion mas pesimista acerca de la situacion
econdmica en los proximos seis meses fue la de los empresarios de
vestuario y muebles para el hogar y oficina, mientras que los mas
optimistas de cara a 2011 fueron los de bebidas, calzado y articulos
de cuero, libros y papeleria, y repuestos y accesorios para vehiculos.

Por su parte, el balance de opinidn de los empresarios sobre el
nivel actual de existencias ha mostrado un comportamiento de-

Nivel de existencias Expectativas con seis meses vista
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creciente en lo corrido de 2010, lo que indica que el nimero de
empresarios que percibieron que su nivel de existencias es alto
ha disminuido. En efecto, entre junio de 2009 y junio de 2010,
el promedio movil del balance pasé de 13 a 6. Entre los empre-
sarios que perciben que su nivel de existencias fue bajo o incluso
desacumularon existencias (corte a junio de 2010), se encuentran
los dedicados a la comercializacion de repuestos y accesorios para
vehiculos, textiles, muebles para el hogar y oficina, y bebidas. En
contraste, los sectores de electrodomésticos, calzado y articulos de
cuero registraron los mayores niveles, lo cual es consistente con el
nivel de demanda.

La percepcion de los comerciantes minoristas sobre la situacion
de la demanda mostré cambios favorables entre un afio y otro, al
pasar de un nivel de balance de respuestas de 3 (2009) a 33 (2010)
en el mes de junio. Los empresarios de los sectores de vehiculos,
alimentos y farmacéuticos mostraron los mejores balances en cuanto
a la percepcion de su nivel de demanda actual; en contraposicidn, los
sectores de muebles para hogar y oficina, calzado y articulos de cuero
y textiles fueron los que exhibieron los menores niveles de favorabi-
lidad de la demanda.

Encuesta de Opinion de Fedesarrollo - Comercio al por menor

Principales problemas identificados por los empresarios
(junio de 2010 - promedio movil tres meses)

Demanda Contrabando Rotacion Crédito de Costos Ventas Crédito Abastecimiento - Abastecimiento
de cartera proveedores  financieros directas bancario de proveedores de proveedores
de fabrica extranjeros nacionales

Total comercio minorista X X X X
Bebidas X X X
Alimentos X X X
Farmacéuticos X X X X
Ferreterias X X X
Electrodomésticos X X
Repuestos para vehiculos X X X
Textiles X X X
Vehiculos X X X
Calzado X X X X
Vestuario X X X

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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Finalmente, en esta encuesta también se analizaron los principa-
les problemas percibidos por los empresarios para el desarrollo de
su actividad. Para el comercio minorista en general, se encontrd que
la baja demanda, el contrabando y la rotacion de cartera (en menor
medida) siguen siendo obstaculos importantes en el desarrollo de la
actividad comercial, en donde cuatro de los diez sectores analizados
se muestran altamente perjudicados en estos frentes: farmacéuticos,
repuestos para vehiculos, calzado y textiles. No obstante, los secto-
res de alimentos y bebidas, ferreterias, vestuario y electrodomésticos
también se ven afectados negativamente por este tipo de actividades.

Encuesta de Opinion de Fenalco. Los resultados arrojados por
la Encuesta de Opinion de Fenalco van de la mano con la evolucion de
las ventas minoristas reportadas por el Dane. El propdsito 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 comercio en
lo que lleva 2010 con corte a junio arrojo un resultado favorable frente
a los resultados obtenidos un afio atras: al cierre del primer semestre
del afio, el 38% de los encuestados reportd un incremento en sus ven-
tas, mientras que el 27% report6 una disminucion. Con ello, el balance
de respuestas para el primer semestre del afio 2010 (positivas menos
negativas) llegd a 11 (el mas alto en lo corrido del afo); un afio atras
habia sido de -7 y dos afios antes de -2. Esta tendencia refleja la ma-
terializacion de la recuperacion en las ventas del comercio en el pais.

Por otro lado, el balance de las expectativas de los empresarios
para los proximos seis meses ha venido registrando esta misma dina-
mica, logrando alcanzar niveles cercanos a los presentados en 2007.
Segun los resultados de la encuesta, el desempefo del comercio en
lo corrido de 2010 arrojé un resultado favorable: al corte del primer
semestre del afio, el 65% de los encuestados reportd un incremento
en sus ventas, mientras que el 8% reporto una disminucion. Esto im-
plicd que el balance de respuestas (positivas menos negativas) fuera
de 57, el nivel mas alto registrado en el afio 2010.

PERSPECTIVAS

La informacion de ventas y los resultados de las diferentes en-
cuestas disponibles a junio y julio de 2010, asi como los modelos




o_
ANIF - EvoLucioN ReCiENTE Y PerRsPECTIVAS - 19

realizados por Anif, permiten inferir que la tendencia de recuperacion
en las ventas del comercio minorista continuara durante el sequndo
semestre de 2010.

El crecimiento en ventas para el mes de junio de 2010 fue del
15.3% anual, segun la MMCM del Dane. Con esto, la recuperacion
en las ventas del comercio que venia presentandose desde finales
de 2009 ha empezado a consolidarse con mas fuerza. Este dato se
compara positivamente con el crecimiento del -4.4% anual registrado
un afio atras.

De otro lado, la variacion anual del margen comercial calculado
por Anif con base en |a tasa de crecimiento de la relacion IPC/IPP no
muestra sefales claras de recuperacion a nivel agregado. Este com-
portamiento se ha visto marcado por una caida del IPC del comer-
cio minorista desde enero de 2009, permaneciendo en los primeros
meses de 2010. Por su parte, el IPP mostrd una dinamica similar en
lo corrido de 2009; no obstante, en los meses de febrero a abril de
2010 exhibid un cambio de tendencia, ubicandose en terrenos posi-
tivos. Dicho esto, el margen comercial para el mes de abril presentd
una variacion del -2.3% anual. Lo anterior sugeria que la recupera-
cion del margen de ganancias se iba a dar, aunque lentamente. Sin
embargo, los meses siguientes no confirmaron esta tendencia: con
corte al mes de julio se presentd una contraccidn del -8.3% anual en
el margen de ganancia de los comerciantes, ubicandose por debajo

Proyeccion de ventas reales del comercio minorista
(variacion % anual, promedio en doce meses)

Observado __ Proyectado
2009 2010 2011

Comercio sin combustibles ni vehiculos -0.1 6.3 5.7 5.2
Comercio sin combustibles -2.6 8.8 6.9 5.8
Muebles de oficina 7.6 31.8 311 32.8
Vehiculos -16.6 216 13.4 9.1
Muebles y electrodomésticos 33 18.9 14.1 14.1
Ferreterias 4.0 153 9.0 54
Calzado y marroquineria 11.6 11.9 121 10.1
Textiles y confecciones 0.4 5.6 5.1 4.4
Repuestos -4.8 5.3 8.5 7.7
Aseo personal 2.6 2.8 5.1 6.7
Alimentos -2.9 2.1 1.9 1.1
Aseo y hogar -3.1 1.5 3.2 4.2
Farmacéuticos -2.2 -1.5 -1.0 -0.9

Fuente: proyecciones Anif con base en MMCM Dane.
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de los registros obtenidos para finales de 2009 (0.8%) e inicios de
2010 (-4.1%). Pese a estos resultados, vale la pena resaltar que
a nivel individual existen sectores como electrodomésticos para el
hogar, bebidas y calzado y articulos de cuero que han logrado un
margen de ganancias positivo.

Los datos disponibles de la Encuesta de Opinion de Fedesarrollo
muestran que la opinion de los empresarios sobre la situacion eco-
ndmica actual continla mejorando. En junio de 2010, el promedio
movil del balance en torno a esta pregunta fue de 38, 24 puntos por
encima del registrado en el mismo mes de 2009, lo cual confirma que
los empresarios ven con buenos o0jos la situacion de su negocio y del
comercio.

Entre tanto, la percepcidn sobre la situacion econdmica a seis
meses muestra un comportamiento similar: en efecto, una mayor
proporcidn (frente al cierre de 2009) de empresarios percibié una
situacion futura mas favorable: mientras que el promedio movil del
balance descendid a -4 al cierre de 2008, en junio de 2009 aumentd
a 28, y al cierre del afio pasd a 34. Esta dindmica siguid de forma
favorable en 2010, iniciando el afio con un balance de 38, para luego
alcanzar un maximo de 50, siendo el mejor registro de los Ultimos
cuatro afios. Esto da sefiales positivas en las perspectivas de cara al
cuarto trimestre de 2010. Asimismo, el promedio mdvil a tres meses
del balance de respuestas sobre |a situacion de la demanda se ubicd
en 33 en el mes de junio de 2010, sustancialmente mejor al registra-
do un afio atras (2).

Las cifras de la Encuesta de Fenalco disponibles al mes de junio de
2010 sefialan una reactivacion generalizada en las ventas del comer-
cio, que coincide con la Encuesta de Opinidn de Fedesarrollo sobre
la dindmica de las perspectivas de demanda y situacion econémica.

El balance de respuestas durante el mes de junio mostrd que el
nimero de empresarios que percibié una mejoria en sus ventas au-
mentd. Mientras que en el mes de junio de 2009, un 26% de los
empresarios del sector comercio reportd un incremento en sus ven-
tas, en el mes de diciembre esta cifra se incrementd al 28%. En los
meses siguientes, esta tendencia continto acentuandose, llegando a
un 38% al corte de junio de 2010. Asi, el balance pasé de -7 en el
mes de junio de 2009 a 11 en el mismo mes de 2010. Finalmente,
las expectativas de los empresarios frente a los prdximos seis meses
contintan mejorando. El 65% de los encuestados considerd que las
ventas futuras seran mejores, frente a un 8% que cree lo contrario.
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Fenalco estima que las posibilidades de crecimiento del empleo,
un mayor consumo de los hogares, el comportamiento del sector de
la construccion, las inversiones en tecnologia, la demanda por bienes
durables y semidurables, permiten prever un comportamiento po-
sitivo del comercio y unas ganancias importantes en productividad,
eficiencia y rentabilidad para 2010. Gracias a esta buena coyuntura
econdmica, el comercio minorista muestra cada vez mas un gran po-
tencial de crecimiento, y por ello Colombia continta y continuara des-
pertando el interés de grandes jugadores internacionales que quieren
traer sus franquicias al pais, donde existen casos exitosos como los
de Falabella, Easy y Carrefour. Esto permitira, sin duda, atraer a nue-
vos inversionistas en el transcurso de los préximos afios.

En sintesis, la mayor confianza de los consumidores, el repunte
de las ventas minoristas en el primer semestre del afio y las mejores
condiciones del mercado nos hacen optimistas frente al comporta-
miento del comercio en lo que resta del afio. De esta forma, Anif
pronostica un crecimiento del 5.6% para el sector comercio como
un todo en el afio 2010. Igualmente, a nivel de comercio al por me-
nor se tiene proyectado un crecimiento del 8.8% acumulado anual
(sin combustibles). Por el lado sectorial, se espera que los sectores
con mayor crecimiento al cierre del afio sean muebles para oficina
(31.8%), vehiculos (21.6%) y electrodomésticos y muebles para el
hogar (18.9%), mientras que los sectores de farmacéuticos (-1.5%),
productos de aseo para el hogar (1.5%) y alimentos (2.1%) sean los
que presenten los menores crecimientos.

RIESGO FINANCIERO

Como es usual, el propésito de Anif al mirar el riesgo financiero
del comercio minorista es evaluar la capacidad que tienen las em-
presas de este sector para atender sus obligaciones financieras en
el corto plazo.

La metodologia consiste en analizar el comportamiento recien-
te y las perspectivas de las ventas y de los margenes comerciales
frente al desenvolvimiento de las tasas de interés y el nivel de en-
deudamiento de las empresas. Con base en la evolucion proyectada
de estas variables, se estima la utilidad y el costo financiero pro-
medio y, a partir de éstos, se aproxima un indicador de cobertura
de intereses que mide la relacidn entre la utilidad operacional y los
costos financieros.
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Dada la mayor cobertura en la informacion proveniente de la Su-
perintendencia de Sociedades a partir de 2004, y con base en la in-
formacion de ventas y precios de 2010 (corte a julio), el indicador de
cobertura de intereses se construyd con los datos observados entre
2004 y 2010. De esta manera, se puede observar como ha evolucio-
nado el riesgo financiero en este periodo, asociado al uso de la deuda
de un determinado sector. Ademas, se puede comparar el Gltimo 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 estd en mayor o menor capacidad de cubrir sus obli-
gaciones financieras.

El indicador utilizado para aproximar la cobertura de intereses fue
el de utilidad operacional/pago de intereses. Este indicador permite
determinar el nimero de veces que el pago de intereses es cubierto
por la utilidad operacional. Sélo 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
construyd una serie para la utilidad operacional entre 2004 y 2010.
Para 2010, se estim0 la utilidad operacional con base en el crecimien-
to observado de las ventas de cada sector, el promedio de la variacion
anual de los precios al consumidor y al productor y el incremento
anual de los salarios. El pago de intereses se aproxim¢ utilizando el
80% de los gastos no operacionales de cada sector de 2004 hasta
2009. Para estimar el pago de intereses en 2010 se utilizé i) la tasa
implicita resultante del pago de intereses en 2009 como proporcion

Cobertura de intereses: comercio minorista
(2010)
Total
Muebles y electrodomésticos para el hogar
Alimentos
Vehiculos
Calzado
Textiles y confecciones
Farmacias
Ferreterias

Combustibles 0.7

-1.0

Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades.
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del promedio del endeudamiento total de cada sector entre 2008 y
2009, y ii) el promedio de la tasa de interés activa del crédito ordina-
rio de 2010, suministrada por la Superintendencia Financiera. Con el
promedio de estas tasas y el endeudamiento de 2009 de los sectores,
se pudo aproximar el pago de intereses en 2010.

Segln esta estimacion, el indicador para el caso del total del co-
mercio minorista sin combustibles mostrd un resultado de 4.7 para
el afio 2010. Ello significa que las utilidades generadas por el comer-
cio en 2010 cubriran el monto de la carga de intereses de ese afio;
igualmente esto significa que las utilidades generadas representaran
mas de cuatro veces el monto de la carga de intereses que tenga que
cubrir el sector en 2010.

Este resultado da una idea de la capacidad de pago de la deuda
que asumira el comercio minorista en 2010. El resultado del sector
minorista para el afo 2010 luce favorable, ya que éste no sélo habria
estado en capacidad de cubrir el pago de sus intereses, sino que
ademas se habria encontrado por encima de su promedio historico,
el cual asciende a 3.1 en el periodo analizado. Asi mismo, al mirar el
dato para el afio 2009, se observa que en ese afio el indicador fue de
1.6, considerablemente mas bajo al que se espera para el afio 2010.
Este resultado fue consistente con la menor dindmica del comercio al
por menor y de la economia durante 2009. Lo anterior implica que,
en general, el comercio minorista ha podido, con las utilidades opera-
cionales generadas, cubrir el pago de sus intereses.

Por sectores se observa que, en promedio entre 2004 y 2010, a
excepcion del sector de farmacéuticos, y alimentos y bebidas, todos
los sectores del comercio no minorista tuvieron una adecuada rela-
cion de cobertura de intereses con indicadores iguales o superiores a
1. Particularmente para 2010, se espera que los sectores de farma-
céuticos, alimentos y bebidas, y combustibles presenten un indicador
inferior a 1. En estos sectores en donde se proyecta un indicador de
cobertura inferior a 1 para el afio 2010, se observa un margen co-
mercial poco favorable, lo cual podria haber ocasionado el deterioro
en la utilidad operacional. Por el contrario, el buen comportamiento
que se proyecta para sectores como textiles, vehiculos y calzado, que
exhiben un indicador superior a la unidad para 2010, corresponde al
buen desempefio de las ventas, las cuales se espera que eleven la
utilidad operacional.
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Comercio al por menor
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2008 - Dane

Comercio minorista (sin vehiculos ni combustibles) Comercio minorista (sumando combustibles y vehiculos)

Nimero de empresas 98.136  NUmero de empresas 108.166
Ventas en miles de pesos 66.395.124.414  Ventas en miles de pesos 92.552.977.984
Costo de ventas en miles de pesos 52.094.369.797  Costo de ventas en miles de pesos 73.298.709.032
Nimero de empleados remunerados 326.874  Numero de empleados remunerados 393.206
Remuneracion/Ventas 6.4%  Remuneracion/Ventas 6.0%
Costo de ventas/Ventas 78.5%  Costo de ventas/Ventas 79.2%
Comercio vehiculos y combustibles

Nimero de empresas 10.030

Ventas en miles de pesos 26.157.853.569

Costo de ventas en miles de millones de pesos 21.204.339.235

Nimero de empleados remunerados 66.333

Remuneracion/Ventas 4,7%

Costo de ventas/Ventas 81.1%

Coyuntura - Junio de 2010

Variacion % anual acumulado en doce meses

Ventas Dato junio-2010 Junio-10 Diciembre-09 Junio-09

Comercio minorista sin combustibles

Indice de ventas reales 170.6 -4.1 -2.6 -2.9
Comercio minorista sin combustibles ni vehiculos

Indice de ventas reales 148.9 0.0 -0.1 -0.4

Variacion % anual

Precios y margen Dato junio-2010 Junio-10 Diciembre-09 Junio-09

Comercio minorista sin combustibles

IPC 113.6 2.7 -0.9 2.7
1pP 118.9 2.5 -1.2 7.8
Indice del margen real 1.0 -4.5 0.3 -4.6

Promedio movil tres meses

Encuesta de Opinion Dato junio-2010 Junio-10 Diciembre-09 Junio-09

Comercio minorista - Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 6 6 13 13
Situacion actual de la demanda 34 33 22 2
Situacion economica actual 40 38 32 14

Situacion econdmica proximos seis meses 55 50 34 28
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ALIMENTOS

Y BEBIDAS NO ALCOHOLICAS

Variacion del indice de ventas
de alimentos y bebidas no alcoholicas
0,

(%)

== Acumulado anual
Afio corrido
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.

VENTAS

Segun los resultados mas recientes de la Muestra Mensual de Co-
mercio Minorista (MMCM), las ventas del sector de alimentos y bebi-
das no alcohdlicas comenzaron a recuperarse después de un periodo
de casi dos afos de desaceleracion, que lo llevd a territorio contrac-
cionista. A junio de 2010, la variacion de los ultimos doce meses
todavia mostraba una contraccion del -0.4%, lo cual indica que aun
le falta camino para recuperarse. El cambio en |a tendencia se inicid
en el Ultimo trimestre de 2009 y se viene consolidando a lo largo de
2010. En lo corrido del 2010 hasta junio, se evidencia un crecimiento
del 1.8%, corroborando la consolidacion.

Respecto al total de sectores minoristas, la dindmica de recupe-
racion del sector de alimentos y bebidas no alcohdlicas ha sido mas
lenta que el promedio (4.1%).

La lentitud en la recuperacion del sector se debe principalmente
a la coyuntura de precios bajos de los alimentos originada durante la
crisis, que ha perjudicado la dindmica de las ventas. Aunque éste fue
el impulso principal para mejorar la demanda de consumo de alimen-
tos, no ha resultado ser suficiente para sacar a flote al sector. Pero la
estrategia le ha permitido al consumidor un mayor rendimiento del
dinero disponible, especialmente para la poblacion de bajos ingresos,
que, seglin Raddar, destina entre un 57% y un 69% de sus ingresos
a consumo de alimentos.
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Asi, hay dos efectos opuestos que se estan contrarrestando, im-
pidiendo la plena recuperacion del sector. Primero, los precios bajos
estimulan la demanda interna, lo cual ayuda a incrementar las ven-
tas. Pero los productores estan ofreciendo menos. Como resultado,
el consumidor espera mayores promociones para decidirse por algun
bien, lo cual acentla el problema de los comerciantes.

Igualmente, se han realizado esfuerzos adicionales para incre-
mentar las ventas del sector. Segln Fenalco, el segmento de bebi-
das no alcohdlicas ha impulsado las ventas gracias a la ampliacion
del portafolio en la linea de jugos, la cual ha generado una mayor
demanda por esta clase de bebidas. Ademas, fuertes campafias pu-
blicitarias que tienen como eje tematico el futbol (debido a la época
del Mundial) han estimulado las ventas de las gaseosas. Todo esto
se ve reflejado en la Encuesta de Opinidn que realiza la entidad a los
comerciantes afiliados, en donde confirma una saludable y practica-
mente generalizada recuperacion de la actividad mercantil en el afio
2010 a través de la recuperacion del consumo doméstico.

Por su parte, las ventas de alimentos y bebidas no alcohdlicas en los
grandes almacenes e hipermercados también se han venido recuperan-
do en lo corrido del afio con una crecimiento del 3.1%. Sin embargo,
para la variacion en los ultimos doce meses, la cifra no es alentadora
porque el crecimiento fue del 0.4%. Cabe destacar que la dindmica de
los grandes almacenes fue mejor que la comercializacion minorista,
llamando la atencidn sobre la recuperacion de la demanda interna.

Por consiguiente, la recuperacion del sector de alimentos y be-
bidas no alcohdlicas se viene consolidando en el afio 2010, pero de
forma mas moderada que el resto de los sectores. Su dinamica viene
siendo impulsada por la reaccidn de la demanda interna como con-
secuencia de los precios bajos de los alimentos y la gran oferta que
vienen generando los productores. El crecimiento de las ventas de los
grandes almacenes es mas importante como consecuencia del mayor
consumo de grandes cantidades a precios bajos.

PRECIOS Y MARGEN

El margen comercial del subsector de alimentos, calculado por me-
dio de la razén entre el Indice de Precios al Consumidor (IPC) y el
Indice de Precios al Productor (IPP), pone de manifiesto la leve recupe-
racion de los comerciantes del sector de alimentos comentada anterior-

Variaci6|_1 de las ventas de alimentos
y bebidas no alcohalicas en los
grandes almacenes e hipermercados
%)

10
== Acumulado anual
Afio corrido
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0.4
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Comportamiento del margen Variacion porcentual anual
de alimentos del IPP y el IPC de alimentos
(variacion % anual IPC/IPP) (%)
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Banco de la Republica. Banco de la Republica.

mente. Este margen presentd una recuperacion hasta el final de 2009,
para volver a caer al comienzo de 2010 y prolongandose hasta mayo,
cuando tocd fondo (-12%). A partir de este momento ha mostrado
cierta recuperacion al ubicarse en el -8.3% en julio.

Lo anterior obedece principalmente a la dindmica de los precios de
los alimentos, la cual ha fluctuado de acuerdo con la coyuntura ma-
croecondmica. En el afio 2009, como consecuencia de la crisis econo-
mica, los precios respondieron con una variacion de -0.3, debido a la
mayor oferta de alimentos generada por las restricciones de Venezuela.
Posteriormente se presentd una carrera alcista de los precios durante
los primeros cinco meses de 2010. En junio, y como resultado de la
salida de la mayoria de las cosechas, éstos volvieron a descender.

El efecto negativo del IPC sobre el margen comercial es resultado
de que la deflacion de los precios de los alimentos vendidos al publico
fue mucho mas baja (-4.2%) que la inflacion de los insumos utilizados
para fabricarlos (4.5%). Este efecto genera que los precios establecidos
por los comerciantes se reduzcan frente al incremento en los costos.

Por otro lado, el margen comercial del subsector de bebidas fue del
2.2% anual en julio, siendo mucho mas favorable en comparacion con
el de los comerciantes de alimentos. Para este subsector se revierte
el efecto entre el IPC y el IPP. Existe un decrecimiento del IPP anual
del -0.3% frente a un incremento del 2.0% del IPC. Este margen se
mantiene alto gracias a la relacion de precios de consumo y produccion
relativamente estable. Cabe destacar que en enero los alimentos, entre
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Comportamiento del margen Variacion porcentual anual
de bebidas no alcohdlicas del IPP y el IPC de bebidas
(variacion % anual IPC/IPP) no alcohélicas
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nueve grupos de gasto, fueron el tercer grupo que mas subid, y el alza
del 0.9% estuvo por encima de la inflacion total del 0.7% en el mes.
En el primer mes del afio, los alimentos fueron responsables de mas de
la tercera parte del encarecimiento de la canasta familiar y, dentro de
este sector, el de bebidas fue el de mayor variacion (9.9%).

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

La recuperacion de la economia del sector de alimentos y bebidas
es coherente con la percepcion de los comerciantes. En el sector de
los alimentos, los comerciantes han consolidado el optimismo sobre
la coyuntura del sector. De acuerdo con la Encuesta de Opinion de
Fedesarrollo para julio, el 61% de los encuestados en el subsector de
alimentos asegura ser optimista en cuanto a que la situacion econo-
mica va a mejorar, en contraste con el 4% que cree que la situacion
va a empeorar. Esto indica que, en el promedio mavil de tres meses,
el balance de respuestas positivas resultdo de 47 puntos. Asi, una
mayor cantidad de comerciantes percibe que la situacion econdmica
actual del pais esta siendo cada vez mas positiva.

La situacion econdmica es muy promisoria. El balance positivo
de respuestas de los empresarios ha venido aumentando a lo largo
de 2010, al pasar de 38 (en enero) a 47 (en julio). La tendencia
positiva se ve apoyada por las expectativas a futuro que indican
una mayor recuperacion econdmica seis meses adelante, reforzada
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Situacion economica actual Nivel de existencias
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por el hecho de que no se reportaron respuestas negativas dentro
de los encuestados (60).

Por su parte, la percepcion de los comerciantes en el subsector de
alimentos respecto a la demanda y al nivel de existencias indica que
existe una mayor demanda de bienes que de existencias, o cual es una
sefial positiva para la recuperacion del sector. En abril, ninguno de los
encuestados respondio que estaban aumentando las existencias frente
al 33% que respondio lo contrario; sin embargo, en julio el 23% de
los encuestados respondid que percibia un mayor nivel de existencias
frente a un 9% que percibia que estaban cayendo. Esto en el promedio
de tres meses arroja un resultado de -12 en el balance de respuestas
positivas. Mientras tanto, la demanda muestra signos de mejoria al
presentar una caida a principios de afio y el balance de respuestas po-
sitivas esta en 37.

Por otro lado, en el subsector de bebidas los comerciantes han
percibido una coyuntura econdmica mas favorable respecto a la per-
cibida en 2009. El 25% de los encuestados asegura que la situacion
actual es positiva. Al igual que en el subsector de alimentos, las pers-
pectivas a seis meses lucen mejor. El 75% de los encuestados cree
que la situacion va a ser mucho mejor que la actual, lo cual indica que
la recuperacion economica del sector esta en marcha.

Asimismo, la opinidn de los comerciantes de bebidas respecto a
la demanda y al nivel de sus inventarios en lo corrido del afio, co-
incide con que sus inventarios estan aumentando por encima de la
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demanda. En lo corrido de 2010, los comerciantes han percibido un
incremento de las existencias. Por ejemplo, en marzo el 33% de los
encuestados respondié que veia las existencias aumentar, en abril fue
el 50% y en mayo el 100%. Por su parte, el 25% de los encuestados
asegura que la demanda esta mejorando.

PERSPECTIVAS

El sector de alimentos y bebidas no alcohdlicas viene recuperan-
dose sistematicamente a partir del cuarto trimestre del afio 2009,
dando una clara sefial del mejoramiento de las condiciones econdmi-
cas en general. Sin embargo, la recuperacion ha resultado inferior al
promedio de los comerciantes. Esto indica que la dindmica de creci-
miento va a ser moderada y tardara mas tiempo en consolidarse. Aun
asi, los comerciantes se sienten optimistas de un futuro promisorio.

De la misma forma, segun Raddar, la poblacion en general ha
incrementado sus expectativas de consumo desde octubre de 2009
hasta julio de 2010, siendo ésta la mas alta en los Ultimos dos afios.
Teniendo en cuenta lo anterior y que los productores se encuentran
optimistas sobre el incremento de las ventas seis meses adelante, se
puede decir que se esta configurando un escenario favorable para los
comerciantes, con lo cual pueden terminar por recuperar, en el me-
diano plazo, el terreno perdido durante los afios 2008 y 2009.

Por tanto, al término de 2010 se mantendra el crecimiento de las ven-
tas con una variacion del 2.1%. Se espera que este comportamiento se
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mantenga durante el afio 2011. Asimismo, se prevé que el precio de los
alimentos se incremente en la segunda mitad del aflo como fendmeno
normal de recuperacion econdmica. Una vez que los precios restablez-
can su posicion regular, la oferta de alimentos podra satisfacer el mayor
consumo que se viene presentando via precios bajos. Por el lado de las
bebidas, se espera que la diversificacion de los diferentes productos que
se ofrecen en el mercado permita reactivar la demanda y reducir los in-
ventarios que se estan percibiendo en este subsector actualmente.

En cuanto al subsector de bebidas, también se perciben opciones
para expandirse. El crecimiento de las ventas de estas bebidas se ha in-
crementado un 34%, apoyado por productos como: aguas embotelladas,
gaseosas, maltas, jugos industrializados y refrescos en polvo. Los nue-
vos competidores, mayores contenidos y precios bajos han propiciado
una nueva dindmica que hasta ahora comienza. Por tanto, se debe poner
especial atencion sobre la distribucion en minimercados y tiendas de
barrio, los cuales son los canales de alta distribucion de estos productos.

Por otra parte, para consolidar el camino de la recuperacion, el
sector de alimentos y bebidas debe propiciar la rentabilidad de la
produccion generada por la coyuntura de precios bajos. Para ello
debe actuar sin esperar que los precios vuelvan a su estado natu-
ral, porque la demanda de alimentos responde muy poco a cambios
en los precios. Por ende resultaria mas eficaz utilizar estrategias or-
ganizacionales para incentivar el consumo en la poblacién. Esto es,
entender las tendencias del consumo y reconocer qué demandan los
consumidores para asi ofrecerles lo que pueden comprar.

RIESGO FINANCIERO

El indice de cobertura de intereses calculado por Anif, el cual
establece una relacion entre la utilidad operacional y el pago de in-
tereses, permite reconocer la capacidad de pago que tiene un sector
dado para cubrir el costo de su deuda. Dicho indice para el sector
de alimentos y bebidas no alcohdlicas registrd un valor de -7.5 para
el afio 2010, muy por debajo del promedio de los Ultimos siete afos
(0.9). Lo cual lo pone en una peor posicion respecto a lo reportado
en 2009, es decir, que la utilidad de la operacion no les esta permi-
tiendo a los empresarios pagar intereses de deuda. Lo anterior refle-
ja que la caida de los precios del sector ha perjudicado la dinamica
de su recuperacion. El desestimulo de los comerciantes a producir
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dado el incremento en los precios de los insumos y el decrecimiento
sistematico del precio que percibe el consumidor, ha afectado recien-
temente su rentabilidad.

SITUACION FINANCIERA

Los estados financieros al corte de diciembre de 2009 de las empre-
sas del sector de alimentos y bebidas no alcohdlicas reflejan la fuerte
contraccion que estaban viviendo los comerciantes en ese periodo y
esto ha repercutido en el desempefio posterior en lo corrido de 2010.

Los comerciantes del sector mantienen el mismo nivel de endeu-
damiento reportado en el afio 2008, éste todavia se encuentra por
encima de lo reportado por la industria como un todo. Esto como con-
secuencia de la reduccidn de las ventas originada por la crisis, pues
las empresas se ven en la necesidad de endeudarse para suplir los
costos de funcionamiento. Especificamente, los indicadores de endeu-
damiento sefialan que las empresas del sector volvieron a aumentar
levemente su nivel de endeudamiento del 63.2% al 64.2% en el pe-
riodo 2008-2009; sin embargo, éste se mantiene relativamente bajo
respecto a los demas sectores en general (49.2%). Los créditos con
las instituciones bancarias se mantuvieron igual que en el afio 2008,
su apalancamiento financiero es del 16.6%. El nivel de deuda neta si-
guié incrementandose al pasar del 13.6% en 2008 al 14.4% en 2009.

Por otro lado, la rentabilidad del activo y la rentabilidad del patrimonio
de las empresas del sector siguieron disminuyendo, pasando del 6.8% al
3.5% para la primera, y del 18.5% al 9.9% para la segunda en el periodo
2008-2009. Sin embargo, en 2009 ambos indicadores superaron el dato
reportado por el resto de los sectores (3% y 5.9% respectivamente).
Asimismo, se evidencia que en el margen de utilidad neta y operacional
las empresas revertieron la situacion presentada en el afio 2008, redu-
ciéndose los dos indicadores a un valor de 1.3% en el afio 2009.

Por ultimo, en el sector se mantiene la tendencia de generar liquidez,
esto es tener un periodo mas largo de pago a los proveedores respecto a
los compradores. Asi, en promedio los comerciantes se estan demorando
16 dias en cobrar sus cuentas y 34 dias en cancelar las deudas con pro-
veedores. Esta caracteristica les permite a los comerciantes tener tiempo
suficiente para permitir el flujo de gastos que disminuya la probabilidad
de endeudarse como consecuencia de una reduccion en las ventas.
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Alimentos y bebidas no alcohdlicas
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2008 - Dane(p)*

Alimentos no especializados Alimentos especializados
Namero de empresas 31,930 NUmero de empresas 14.751
Participacion 32.5% Participacion 15.0%
Ventas en miles de pesos 39.385.944.929  Ventas en miles de pesos 4,482.906.141
Participacion 59.3% Participacion 6.8%
Costo de ventas en miles de pesos 32.420.796.325  Costo de ventas en miles de pesos 3.650.744.587
Participacion 62.2% Participacion 7.0%
Numero de empleados remunerados 143.693  Nimero de empleados remunerados 19.267
Participacion 44.0% Participacion 5.9%
Remuneracion/Ventas 5.1%  Remuneracion/Ventas 4.5%
Costo de ventas/Ventas 82.3%  Costo de ventas/Ventas 81.4%

*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.

Alimentos y bebidas no alcohdlicas
(cifras basicas)

Coyuntura - Junio de 2010

Variacion % anual acumulado en doce meses

Ventas Dato junio-10 Junio-10 Diciembre-09 Junio-09

Alimentos y bebidas no alcohélicas
Indice de ventas reales 105.1 -0.4 -2.9 2.4

Variacion % anual

Precios y margen Dato junio-10 Junio-10 Diciembre-09 Junio-09

Alimentos

IPC 120.8 5.4 3.7 2.5
Ipp 135.3 5.6 -2.9 11.3
Indice del margen real 0.9 -10.4 -0.8 -7.9
Bebidas

IPC 126.3 1.9 4.9 5.5
Ipp 120.5 -0.3 3.1 4.7
Indice del margen real 1.0 2.2 1.7 0.7

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

Coyuntura - Junio de 2010

Promedio movil tres meses

Encuesta de Opinion Dato junio-10 Junio-10 Diciembre-09 Junio-09
Alimentos
Balance de respuestas:
Nivel actual de existencias 14 -12 5 16
Situacion actual de la demanda 52 37 41 36
Situacion econdmica actual 57 47 38 43
Situacion econémica proximos seis meses 57 60 27 47
Bebidas
Balance de respuestas:
Nivel actual de existencias 0 50 37 53
Situacion actual de la demanda 25 25 -17 28
Situacion econdmica actual 25 25 -17 83
Situacion econémica proximos seis meses 75 50 -5 39

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

Indicadores financieros - Alimentos y bebidas no alcohdlicas

Indicador 2009 Industria* 2009
Rentabilidad Margen operacional (%) 1.5 13 3.0
Margen de utilidad neta (%) 2.4 13 2.1
Rentabilidad del activo (%) 6.8 3.6 3.0
Rentabilidad del patrimonio (%) 18.5 10.0 6.0
Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo (veces) 1.3 1.2 1.8
Ingresos operacionales / Costo de ventas (veces) 1.3 1.3 1.3
Liquidez Razon corriente (veces) 1.1 1.4 1.3
Rotacion CxC (dias) 15.6 15.8 335
Rotacion CxP (dias) 36.9 34.1 52.7
Capital de trabajo / Activo (%) 7.7 19.1 10.3
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 63.1 64.3 49.3
Apalancamiento financiero (%) 16.1 16.7 18.1
Deuda neta (%) 13.6 14.4 171

*No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion de 149 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 textiles y pgendas de vestir
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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TEXTILES
Y PRENDAS DE VESTIR

VENTAS

De acuerdo con la Encuesta Mensual de Comercio Minorista del
Dane, las ventas de textiles y prendas de vestir han tenido un com-
portamiento favorable en lo corrido de 2010. La contraccidn que se
inicié en 2008 toco fondo en octubre de 2009, cuando las ventas del
sector decrecieron a una tasa del -1.2% anual en el acumulado en
doce meses. Desde diciembre de 2009 cambi¢ la tendencia y para el
mes de junio de 2010 las ventas minoristas registraron un crecimien-
to del 2.8% anual en el acumulado en doce meses, frente al decreci-
miento del -0.6% presentado un afio atras. En efecto, junio exhibid la
tasa de crecimiento mas alta desde febrero de 2008 (2.8%).

Segun la Encuesta Mensual del mes de julio realizada por Fenalco,
los comerciantes de textiles y confecciones manifestaron que en junio
las ventas se habian recuperado. En los meses de mayo y junio, éstas
fueron impulsadas por el Dia de la Madre y el Dia del Padre, respecti-
vamente. Segln la encuesta del Dia del Padre (Fenalco), el 54.1% de
los encuestados regald vestuario en este dia.

El comportamiento de las ventas del sector de textiles y confec-
ciones es congruente con la fase de recuperacion econdémica que se
presentd a partir del segundo semestre de 2009. En efecto, el tri-
mestre terminado en junio de 2010 registré un crecimiento del PIB
del 4.5% anual, mientras que un afio atras fue del -0.2%. Asimismo,
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el consumo de los hogares se ha reactivado alcanzando una tasas de
crecimiento del 3.9% en el segundo trimestre del afio. Cabe recordar
que la pérdida de dinamismo del consumo de los hogares fue uno
de los principales factores que determind la evolucion negativa de la
demanda por los productos de este sector. Otro factor responsable
por el impulso positivo que han tenido las ventas del sector es el
crecimiento en la cartera de consumo. Mientras que para el cierre de
2009 ésta registré un decrecimiento anual real del 0.5%, en el primer
semestre de 2010 alcanzoé un crecimiento del 6.3% anual real. Final-
mente, segun un informe de Cotton USA, el 68% de los colombianos
ha visto afectada la compra de ciertos articulos en 2010 como conse-
cuencia de la crisis econdmica. A pesar de que la compra de textiles y
prendas de vestir también se ha visto afectada, el estudio sefiala que
el impacto no ha sido tan fuerte como con otros rubros, pues fue la
categoria en la que menos se redujo el consumo.

Los hipermercados y grandes almacenes revirtieron la desace-
leracidn que se presenté desde el primer trimestre de 2008, mos-
trando crecimientos positivos a partir del cuarto trimestre de 2009.
De hecho, el segundo semestre de 2010 registra una tasa de cre-
cimiento del 4.8% anual en el acumulado en doce meses, mas de
6 puntos porcentuales superior al crecimiento registrado en igual
semestre de 2009 (-1.8%). Este repunte en las ventas obedece al
cambio en los habitos de consumo, pues los consumidores nacio-
nales buscaron cambiarse a marcas mas econdémicas y promocio-
nes ofrecidas por los grandes almacenes. El estudio de Cotton USA
muestra que las compras en los almacenes de cadena sin alimentos
presentaron un repunte importante en el primer semestre de 2010
a pesar de que los almacenes por departamento, que venden comi-
da, siguen siendo los mas visitados a la hora de comprar textiles y
prendas de vestir.

PRECIOS Y MARGEN

El margen comercial, entendido como la relacion entre el Indice de
Precios al Consumidor (IPC) y el Indice de Precios al Productor (IPP),
mostré un desempefio favorable durante el primer semestre de 2010.
Después de haber tenido variaciones negativas a lo largo de 2008 y
la mayor parte de 2009, el comportamiento del margen mejord no-
tablemente en el Ultimo trimestre de 2009 y para el cierre del primer
semestre de 2010 alcanzd un crecimiento del 1.6%.

Variacion de las ventas de textiles
y prendas de vestir en los grandes
almacenes e hipermercados
(o)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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Variacion porcentual anual del IPP y Comportamiento del margen
el IPC de textiles y prendas de vestir de textiles y prendas de vestir
(%) (variacion % anual IPC/IPP)
3 4
) 3
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1
1
"1\ 7 0.2 0
1 -1
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Fuente: calculos Anif con base en Dane y Fuente: calculos Anif con base en Dane y
Banco de la Republica. Banco de la Republica.

Durante todo el primer semestre de 2010, el crecimiento del mar-
gen de las empresas comercializadoras del sector vestuario fue posi-
tivo, a diferencia de lo ocurrido un afio atras. Marzo mostro el creci-
miento mas alto del semestre (3.0%) y, a partir del mes de mayo, el
crecimiento en el margen comercial se modero.

El comportamiento del margen dependié de aquel del IPP. Este
mostrd contracciones durante el primer semestre de 2010, por de-
bajo de las tasas de crecimiento del IPC. La tasa de crecimiento mas
baja se presento en el mes de marzo (-2.7%) coincidiendo con la tasa
mas alta para el margen comercial. Finalmente, en el mes de julio,
el IPP present6 una tasa de crecimiento del -1.8%, inferior al 2.2%
registrado un afio atras.

Entre tanto, las variaciones del IPC fueron negativas durante el
primer semestre del afio, a excepcidn de los meses de marzo y abril,
cuando alcanzaron crecimientos muy bajos del 0.1% y el 0.2%, res-
pectivamente. Por su parte, julio registré una contraccion del -0.2%
en el IPC, muy similar a la registrada un afio atras (-0.3%).

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

De acuerdo con la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarro-
llo con corte a junio de 2010, las percepciones de los comerciantes
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de textiles sobre su situacidon econdmica actual y a seis meses vista
registran un 2010 con mucho optimismo. Durante el periodo 2008 y
2009-I las percepciones de los empresarios respecto a la situacion
econdmica se deterioraron a tal punto que sus balances de respues-
tas (diferencia entre las respuestas positivas y negativas) permane-
cieron en el plano negativo. En cuanto a las opiniones sobre la situa-
cion actual, en junio de 2010 el 60% de los encuestados creia que
era buena, mientras que un 30% la consideraba estable y otro 10%
mala. El promedio mévil de tres meses del balance de respuestas es
de 35, 53 unidades por encima del registrado un afio atras (-18).

La mayoria de los empresarios comenzd 2010 pensando que la si-
tuacion econdmica dentro de seis meses permaneceria estable (56%)
y un bajo porcentaje esperaba que pudiera empeorar (11%). A partir
del mes de febrero, la tendencia cambid y el porcentaje de empresa-
rios optimistas comenz6 a aumentar y el de pesimistas a reducirse,
incrementando asi el balance de respuestas. A junio de 2010, el 60%
de los encuestados consideraba que la situacion econdmica seria me-
jor en seis meses, mientras que el 30% creia que se mantendria
igual y el 10% era pesimista. Segun esto, el promedio mdvil de tres
meses del balance de respuestas fue de 54, superior en 18 unidades
al registrado un afio atras.

Por otro lado, la percepcion de los empresarios del sector de pren-
das de vestir sobre la situacion actual fue similar a la registrada por
los empresarios del sector textil. Después de haber registrado dete-
rioro en sus percepciones durante gran parte de 2009, el afio 2010

Situacion economica actual Situacion economica actual
y dentro de los proximos seis meses y dentro de los proximos seis meses
de prendas de vestir de textiles

(balance de respuestas, promedio movil tres meses) | | (balance de respuestas, promedio movil tres meses)
80 | 80

60
40
20
0 I

-20
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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comenzd con mayor optimismo, el cual se ha ido afianzando mes a
mes. Mientras que en enero el 29% de los empresarios opind que su
situacidon econdmica actual era buena, en junio este porcentaje alcan-
z6 el 50%. Durante el mismo periodo el porcentaje de empresarios
que manifestd que su situacion actual era mala se redujo del 14% al
0%. El promedio movil de tres meses del balance de respuestas de
33 supera ampliamente el registrado un afio atras (-4).

En cuanto a las expectativas de corto plazo, los resultados de
la encuesta muestran que las perspectivas de los comerciantes del
sector de prendas de vestir son negativas con relacion a la situacion
actual. Para junio de 2010, se registrd un valor de 13 en el balance de
respuestas a esta pregunta, siendo muy inferior al encontrado para
las respuestas sobre la situacion actual. El balance de respuestas mas
bajo se registrd en el mes de abril (-13), llevando el promedio movil
de tres meses del balance de respuestas a 8 para el mismo mes, po-
sicionandose como el registro mas bajo desde junio de 20009.

Durante lo corrido de 2010, la mayoria de los empresarios del
sector de textiles considerd que la demanda se mantendria estable.
Asi, el balance de respuestas fue muy estable entre enero y junio. En
junio, para el 40% de los encuestados la demanda se mantenia esta-
ble, mientras que el 30% consideraba que habia caido y el mismo por-
centaje que se habia incrementado. El promedio movil de tres meses
fue de 19. Frente a lo ocurrido un afio atras se observa un marcado
aumento en la dindmica de la demanda del sector, puesto que en junio
de 2009 el promedio mdvil de tres meses del balance era de -28.

Nivel de existencias Nivel de existencias
y situacion de la demanda y situacion de la demanda
de textiles de prendas de vestir
(balance de respuestas, promedio movil tres meses) (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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Respecto al nivel de existencias, la mayoria de los empresarios
textiles consideraba al inicio de 2010 que éstas se mantenian igua-
les, para otros estaban incrementandose, pero ninguno pensaba
que estuvieran disminuyendo. Sin embargo, para los meses de fe-
brero, abril y mayo, el 100% de los empresarios opind que su nivel
de existencias se mantenia estable. Para el mes de junio, algunos
empresarios modificaron su nivel de existencias, lo que cambid la
tendencia del promedio movil de tres meses del balance de res-
puestas. En efecto, durante este mes el 20% de los empresarios in-
cremento sus existencias, mientras que el 50% las mantuvo iguales
y el 30% las disminuyo.

En lo corrido de 2010, la mayoria de los comerciantes del sector
de prendas de vestir reportd que su nivel de existencias se ha man-
tenido estable, pero otros manifestaron que su nivel de existencias
se ha reducido, generando que tanto el balance de respuestas como
su promedio mdvil de tres meses fueran negativos. Sin embargo,
para el mes de junio el 25% de los empresarios incrementé sus
existencias, mientras que el 63% las mantuvo iguales y el 13%
las disminuyd, con lo cual el balance de respuestas para este mes
retorno al plano positivo.

PERSPECTIVAS

Las expectativas a futuro para el sector de textiles y prendas de
vestir son halagadoras. El consumo de vestuario presentara un re-
punte del 3.6% al cierre de 2010 en comparacion con el 1.6% regis-
trado en 2009, de acuerdo con el Observatorio de Moda de Raddar-
Inexmoda. Se espera que el mercado de vestuario, que fue de $9.5
billones en 2009 segun cifras de Raddar, crezca en 2010, en linea con
el crecimiento de los ingresos de los colombianos. La misma fuente
estima que un colombiano gasta en prendas de vestir el 4% de su
ingreso. Asi, un incremento en el ingreso de los hogares, como el es-
perado para el afio 2010, debe traer un crecimiento en este mercado.
Por otra parte, seglin una encuesta realizada por Cotton USA, entre
el 70% y el 75% de los encuestados afirmd que planea comprar mas
o0 igual cantidad de ropa en 2010 con respecto a 2009.

Dado esto, los calculos hechos por Anif indican que para el cierre
de 2010, el sector de textiles y prendas de vestir vera expandir sus
ventas en un 5.6% en promedio. Las proyecciones a marzo de 2011
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van por el mismo camino, pues la variacion del promedio en doce me-
ses seria del 5.8% anual.

Segun Cotton USA, el 50% de los colombianos ve con mucho op-
timismo la situacion econdmica del pais para los proximos afios. Esto
va en linea con las mejores expectativas de los empresarios de los
sectores de textiles y prendas de vestir registradas por la Encuesta
de Opinion Empresarial de Fedesarrollo. Como se ha dicho, a partir
del mes de febrero de 2010, el porcentaje de empresarios de textiles
optimistas comenzo6 a aumentar y el de pesimistas a reducirse, tanto
que a junio de 2010, el 60% de los encuestados consideraba que la
situacidon econdmica seria mejor en seis meses, mientras que el 30%
creia que se mantendria igual y el 10% era pesimista.

Adicionalmente, segln la Bitacora Econémica de septiembre de
2010 elaborada por Fenalco, a lo largo de 2010 se ha registrado una
recuperacion generalizada de la actividad mercantil. El crecimiento
en las ventas de los almacenes de gran formato y de vestuario es
parcialmente responsable por este resultado. Particularmente, las
ventas del mes de agosto experimentaron un crecimiento gracias al
regreso a clases. Mas aun, segun el informe de consumometria de
la firma Raddar, el consumo en agosto alcanzo los $28.2 billones, lo
que representd un crecimiento del 5.7% con respecto al mismo mes
de 2009. Segun las cifras, el rubro de calzado y vestuario se destacd
por tener uno los mejores comportamientos, con un crecimiento real
del 1.8%. Finalmente, Raddar estima que este comportamiento en el
consumo se siga manteniendo para el resto del afio.

En linea con lo anterior, Anif estima que la recuperacion de la
demanda serd un factor crucial para impulsar las ventas minoristas
del sector. En efecto, seglin prondsticos de Anif, el crecimiento de la
variable consumo de los hogares en 2010 sera del 3.7% con respecto
a 2009, lo que se traduce en mejores resultados para el sector en lo
que resta de 2010.

RIESGO FINANCIERO

El indicador de cobertura de intereses es calculado por Anif con
base en la relacion entre la utilidad operacional y el pago de intere-
ses, con el fin de realizar una medicion del riesgo de crédito de los
diferentes sectores. Un valor por debajo de la unidad sefiala una
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Cobertura de intereses:
textiles y prendas de vestir

3 Promedio
2004-2010: 2.3

2004 2006 2008 2010p

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

incapacidad del sector para cumplir con sus obligaciones financieras
en funcion de sus ingresos operacionales, es decir, la operacion de las
empresas del sector no alcanza para costear el servicio de la deuda.
Un indicador con un valor igual o mayor que 1 indica que el sector
tiene los recursos suficientes para cumplir a cabalidad con los costos
de su endeudamiento. Un indicador negativo sefiala que el sector
tiene pérdidas operacionales y, por ende, el riesgo de crédito es alto.

El comercio al por menor de textiles y prendas de vestir se ha de-
teriorado financieramente durante los Ultimos afos. A partir de 2005
el indicador de cobertura de intereses ha estado a la baja, pero sélo a
partir de 2009 fue menor que 1, lo que indica que durante este afio el
sector no tuvo la capacidad para cumplir con sus obligaciones finan-
cieras en funcion de sus ingresos operacionales. Este resultado fue la
consecuencia de las pérdidas registradas por las principales textileras
del pais como Fabricato-Tejicondor, las cuales empujaron los indi-
cadores sectoriales hacia abajo. Para 2010 se espera una marcada
mejoria, con un indicador de 6.4, gracias al buen comportamiento en
ventas durante lo corrido de 2010 y las buenas perspectivas para el
cierre del afio y para 2011.

SITUACION FINANCIERA

En términos de rentabilidad, el sector incrementd todos sus in-
dicadores en 2009 con respecto a 2008 y se aproximaron a los ob-
servados para el promedio del comercio al por menor. EI margen
operacional del sector crecidé un 2.8%, y el de utilidad neta lo hizo
en un 2%. Por su parte, la rentabilidad del activo se expandid a una
tasa del 2.8%, mientras que un afio atras la tasa de crecimiento de
este indicador alcanzd tan soélo un 0.9%. El patrimonio de las empre-
sas también esta experimentando incrementos, ya que el indicador
aumentd un 6.3% durante 2009, frente al 2.1% registrado en 2008.

La eficiencia financiera del sector sigue siendo buena, y mante-
niéndose muy similar al promedio del comercio. Los ingresos opera-
cionales como proporcion de los activos se mantuvieron constantes
en 1.4 veces en 2009. A su vez, como proporcion de los costos de
ventas se mantuvieron en 1.5 veces durante el mismo periodo.

La liquidez de las empresas del sector se mantuvo relativamente
constante en el Gltimo afio. En 2008, la razon corriente era de 1.3
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veces y se incrementd a 1.4 veces en 2009, apenas por encima de
las 1.3 veces del promedio del comercio. El capital de trabajo sobre
los activos aumento mas de 2 puntos porcentuales, quedando en un
18.8%, aunque todavia es muy superior al 10.2% del agregado del
comercio al por menor.

Por Gltimo, los indicadores de endeudamiento muestran ligeras
disminuciones en 2009. La razon de endeudamiento de las empresas
del sector pasé del 56.8% en 2008 al 56.3% en 2009, y esté casi 7
puntos porcentuales por encima de lo observado durante el afio para
el comercio agregado. Por su parte, el apalancamiento financiero y la
deuda neta disminuyeron marginalmente en 2009.
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Textiles y prendas de vestir
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2008 - Dane(p)*

Textiles Prendas de vestir
Numero de empresas 1.340  Numero de empresas 8.392
Participacion 1.4% Participacion 8.6%
Vlentas en miles de pesos 586.490.958  \Ventas en miles de pesos 3.649.894.804
Participacion 0.9% Participacion 5.5%
Costo de ventas en miles de pesos 411.098.178  Costo de ventas en miles de pesos 2.402.096.457
Participacion 0.8% Participacion 4.6%
Ndmero de empleados remunerados 5.600  Nimero de empleados remunerados 28.911
Participacion 1.7% Participacion 8.8%
Remuneracion/Ventas 11.9%  Remuneracion/Ventas 10.3%
Costo de ventas/Ventas 70.1%  Costo de ventas/Ventas 65.8%

*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.

Textiles y prendas de vestir
(cifras basicas)

Coyuntura - Junio de 2010

Variacion % anual acumulado en doce meses

Ventas Dato junio-10 Junio-10 Diciembre-09 Junio-09

Textiles y prendas de vestir
Indice de ventas reales 175.7 2.8 0.4 -0.6

Variacion % anual

Precios y margen Dato junio-10 Junio-10 Diciembre-09 Junio-09
Prendas de vestir
IPC 99.8 -0.4 -0.2 -0.8
IpP 100.8 -1.7 -2.1 2.0
Indice del margen real 1.0 1.4 2.0 -2.7

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

Coyuntura - Junio de 2010

Promedio movil tres meses

Encuesta de Opinion Dato junio-10 Junio-10 Diciembre-09 Junio-09

Prendas de vestir
Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 38 4 -7 15
Situacion actual de la demanda 38 25 0 -12
Situacion econdmica actual 50 33 15 4
Situacion econémica proximos seis meses 13 13 27 -8
Textiles

Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias -10 -3 24 20
Situacion actual de la demanda 0 19 25 -28
Situacion econdmica actual 50 35 38 -18
Situacion econémica proximos seis meses 50 54 28 36

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

Indicadores financieros - Textiles y prendas de vestir

Indicador 2009 Industria* 2009
Rentabilidad Margen operacional (%) 2.4 2.8 2.9
Margen de utilidad neta (%) 0.7 2.0 2.0
Rentabilidad del activo (%) 0.9 2.8 3.0
Rentabilidad del patrimonio (%) 21 6.3 6.0
Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo (veces) 1.4 1.4 1.5
Ingresos operacionales / Costo de ventas (veces) 1.5 1.5 1.3
Liquidez Razon corriente (veces) 1.3 1.4 1.3
Rotacion CxC (dias) 27.5 26.4 329
Rotacion CxP (dias) 92.4 90.3 50.9
Capital de trabajo / Activo (%) 16.6 18.8 10.2
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 56.8 56.3 49.4
Apalancamiento financiero (%) 15.5 15.2 18.2
Deuda neta (%) 12.5 12.0 17.2

*No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion de 143 empresas.

Nota:la informacidn financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son sélo indicativas.
Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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CALZADO
Y ARTICULOS DE CUERO

VENTAS

Segun los ultimos resultados de la Encuesta Mensual de Comer-
cio Minorista del Dane, las ventas de calzado y articulos de cuero
han tenido un comportamiento favorable en lo corrido de 2010. A
partir del mes de mayo de 2009, el sector comenzé a registrar cre-
cimientos de dos digitos, similares a los obtenidos en 2007. Asi, la
contraccion que se inici6 a finales de 2007 toco fondo en septiem-
bre de 2008, cuando las ventas del sector crecieron a una tasa del
5.8% anual en el acumulado en doce meses. Para el mes de junio
de 2010 las ventas minoristas registraron un crecimiento del 11.1%
anual en el acumulado en doce meses, cifra similar a la registrada
un afio atrés (11%).

Segun la Encuesta Mensual de julio de Fenalco, los comerciantes
del sector manifestaron que las ventas se habian recuperado en el
mes anterior. En los meses de mayo y junio, las ventas del sector
estuvieron impulsadas por el Dia de la Madre y el Dia del Padre.
Adicionalmente, el comportamiento de las ventas del sector de cal-
zado y articulos de cuero es congruente con la fase de recuperacion
econdmica que se presentd a partir del segundo semestre de 2009.
En efecto, el segundo trimestre de 2010 registrd un crecimiento del

Variacion del indice de ventas

de calzado
(%)

16 == Acumulado anual
Afio corrido

1.1

o N &~ oy o

jun-08 ene-09 jun-09 ene-10 jun-10

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Variacion de las ventas
de calzado en los grandes
almacenes e hipermercados
(%

== Acumulado anual
Afio corrido
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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PIB del 4.5% anual, mientras que un afo atras fue del -0.2%. Asi
mismo, el consumo de los hogares se ha reactivado, alcanzando el
3.9% en el segundo trimestre del afio. El crecimiento de la cartera
de consumo también ha impulsado las ventas del sector. Mientras
que para el cierre de 2009 ésta registré un decrecimiento anual real
del 0.5%, en el primer semestre de 2010 alcanzd un crecimiento del
6.3% anual real.

Por otra parte, segln la Asociacion Colombiana de Industriales
del Calzado (Acicam), el comportamiento favorable en las ventas en
el mercado minorista se debe al sostenimiento en los niveles de pro-
duccidn, a la profundizacion de la comercializacion del calzado en el
mercado nacional y a la formalizacion de unas importaciones que
antes eran contrabando fisico.

A pesar de las buenas noticias en materia de ventas minoristas,
los problemas relacionados con el contrabando y la competencia des-
leal de productos provenientes desde China aun persisten. En efecto,
el 27% de las importaciones de calzado realizadas en el primer se-
mestre de 2010 ingreso con precios inferiores a los indicativos esta-
blecidos por el gobierno en febrero de 2010. Por el lado del sector
de articulos de cuero, el 11% registrd precios inferiores a los indica-
tivos. Las importaciones desde China disminuyeron un 9% al cierre
del primer semestre de 2010. Sin embargo, persisten productos a
bajos precios que afectan la demanda por productos nacionales. Tal
es el caso de la llegada al pais de la cadena Payless, una firma norte-
americana que produce en China. Segun el Observatorio del Calzado
de Raddar, la competencia especialmente de China ha hecho que los
precios bajen y se incrementen las promociones, lo que termina afec-
tando el mercado.

Por su parte, los hipermercados y grandes almacenes presen-
taron una situacion similar a la del comercio minorista. El creci-
miento en ventas durante el primer semestre de 2010 ha estado
por encima del 16%, lo que significa una importante recuperacion
con respecto a los crecimientos registrados un afio atras. Mas aun,
al cierre del primer semestre de 2010, las ventas de los grandes
almacenes e hipermercados tuvieron un crecimiento cercano a los
registrados en 2006 (16.1% anual en el acumulado en doce me-
ses). Esto es el resultado de la estrategia de incrementar las pro-
mociones y el control de precios para responder al cambio en los
habitos de consumo, pues los consumidores nacionales buscaron
cambiarse a marcas mas econdmicas y promociones ofrecidas por
los grandes almacenes.
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PRECIOS Y MARGEN

El margen comercial de las empresas comercializadoras de calza-
do y articulos de cuero se calcula como la diferencia entre ingresos
y costos de las mismas. Los ingresos por ventas se aproximan por el
Indice de Precios al Consumidor (IPC), mientras que los costos se es-
timan con base en el Indice de Precios al Productor (IPP) del sector.
El crecimiento del margen fue negativo desde finales de 2008, y lle-
gd a una variacion minima del -4% anual en diciembre de 2008. Sin
embargo, a partir del mes de noviembre de 2009 el comportamiento
cambid vy el crecimiento del margen comenzd a incrementarse. De
esta forma, en julio de 2010 |a variacion calculada fue del 3% anual,
superior a la observada un afio atras (-3.7%).

Ese comportamiento se explica por el lado de los costos. El IPP de
calzado y articulos de cuero frené su tendencia estable hacia el mes
de octubre de 2009, y comenzé a registrar contracciones, llegando a
una variacion anual del -3.2% en julio de 2010, por debajo del valor
registrado un afo atras (3.1%).

Por su parte, los ingresos de las empresas del sector, medidos por
el IPC, también estuvieron en terreno negativo, pero inferiores en
términos absolutos a las contracciones del IPP. En el mes de enero, €l
IPC registrd una contraccion del -1.6% anual, reduciéndose al -0.6%
en abril y al -0.4% en julio.

Variacion porcentual anual Comportamiento del margen
del IPP y el IPC de calzado de calzado y articulos de cuero
y articulos de cuero (variacion % anual IPC/IPP)
(%) 4
4 3.0
3
3
2
2
1 1
0
01— -0.4
-1 A\j\'\-/\,"\/ 1
2 1PC -2
3 -3
4 -4
-5 -5 . . .
jul-08 ene-09 jul-09 ene-10 jul-10 jul-08 ene-09 jul-09 ene-10 ju-10
Fuente: calculos Anif con base en Dane y Fuente: calculos Anif con base en Dane y

Banco de la Republica. Banco de la Republica.
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OPINION DE LOS EMPRESARIOS

De acuerdo con la Encuesta de Opinidn Empresarial de Fedesa-
rrollo con corte a junio de 2010, la percepcion de la situacion econd-
mica actual por parte de los comercializadores del sector de calzado
y articulos de cuero ha sido positiva durante lo corrido del afio. La
mayor cantidad de empresarios coincidid en que la situacion actual
era estable. En efecto, en enero el 27% de los encuestados creia que
era buena, mientras que el 45% la consideraba estable y otro 27%
mala. Esto origind un balance de respuestas nulo que también fue
registrado en los meses de febrero y marzo. Para el mes de junio, sin
embargo, los optimistas se habian incrementado al 33% y los pesi-
mistas se redujeron al 25%, mientras que quienes contestaron que
la situacion era estable permanecid en el 43%. Esto correspondié con
un promedio movil de tres meses del balance de respuestas de 17, un
importante incremento frente al registrado un afo atras (-4).

Con respecto a la situacion econdmica en seis meses, la mayoria
de los empresarios encuestados comenzd el afio pensando que seria
estable y ninguno esperaba que pudiera empeorar. Dicha situacion
se presentd a su vez durante el mes de marzo cuando el 75% de
los empresarios esperaba que su situacion econémica en seis meses
fuera estable, mientras que el 25% de ellos esperaba que fuera me-
jor. Hacia el mes de abril, el porcentaje de empresarios optimistas
comenzo a incrementarse, de manera que en junio el 75% de los
encuestados consideraba que la situacion econémica seria mejor en

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)
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: célculos Anif con base en Fedesarrollo.
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seis meses, mientras que el 25% creia que se mantendria igual y
ninguno era pesimista. Segln esto, el promedio movil de tres meses
del balance de respuestas fue de 58, ampliamente superior al -18
registrado un afio atras.

En cuanto a la percepcidn sobre la demanda, los empresarios en
su mayoria consideraron durante lo corrido de 2010 que ésta se man-
tenia estable, por lo que el balance de respuestas y, por ende, su
promedio mdvil variaron muy poco entre enero y junio, a excepcion
de los meses de febrero y marzo cuando el balance de respuestas dis-
minuyd gracias al incremento del porcentaje de empresarios pesimis-
tas. En junio, para el 67% de los encuestados la demanda se manten-
dria estable, mientras que el 17% consideraba que se incrementaria
y el mismo porcentaje que caeria, lo cual implica un promedio mdvil
de tres meses del balance de respuestas de 19. Frente a lo ocurrido
un afo atras, se observa un marcado incremento en la dinamica de
la demanda del sector, ya que en junio de 2009 el promedio mdvil de
tres meses del balance fue de -29.

Por su parte, ningun empresario afirmé que su nivel de existencias
estuviera disminuyendo durante el primer semestre de 2010, a ex-
cepcion de los meses de enero y junio. Por el contrario, la mayoria de
los encuestados consideraba que éstas se mantenian iguales, aunque
habia un porcentaje para los cuales estaban incrementandose. Para
junio, el 33% de los empresarios registré respuestas positivas a esta
pregunta, mientras que para el 50% su nivel de existencias de man-
tuvo igual y para un 17% fueron negativas.

PERSPECTIVAS

El final de la temporada vacacional, el inicio de la época de estudio
y la proxima temporada navidefia son los elementos favorables para
el comportamiento de las ventas de calzado y articulos de cuero. En
este sentido, las perspectivas para el sector de calzado y articulos de
cuero son alentadoras. El consumo de vestuario y calzado presen-
tard un repunte del 3.6% al cierre de 2010 en comparacion con el
1.6% registrado en 2009, de acuerdo con el Observatorio de Moda de
Raddar-Inexmoda.

Tomando en cuenta lo anterior, Anif estima que para el cierre de
2010, el sector de calzado y articulos de cuero vera expandir sus ven-
tas en un 11.9% en promedio. Las proyecciones a marzo de 2011 van
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por el mismo camino, pues la variacion del promedio en doce meses
seria del 12.8% anual.

Estas proyecciones son resultado, entre otras razones, del in-
cremento notable en la confianza de los consumidores. Segun la
Encuesta de Opinion del Consumidor del mes de agosto realizada
por Fedesarrollo, el Indice de Confianza del Consumidor (ICC) au-
mentd y se ubico en el nivel mas alto desde noviembre de 2001.
Cabe recordar que el ICC ha anticipado de manera acertada el com-
portamiento del consumo de los hogares. Esto va en linea con las
mejores expectativas de los empresarios de los sectores de calzado
y articulos de cuero registradas por la Encuesta de Opinion Empre-
sarial de Fedesarrollo.

Adicionalmente, segUn la Bitacora Econdmica de septiembre de 2010
elaborada por Fenalco, a lo largo de 2010 se ha registrado una recupera-
cidn generalizada de la actividad mercantil. El crecimiento en las ventas
de los almacenes de gran formato y de vestuario y calzado son parcial-
mente responsables por este resultado. Particularmente, las ventas del
mes de agosto experimentaron un crecimiento gracias al regreso a cla-
ses. Mas aun, segun el Informe de Consumometria de la firma Raddar,
el consumo en agosto alcanzé los $28.2 billones, lo que representd un
crecimiento del 5.7% con respecto al mismo mes de 2009. Segun las ci-
fras, el rubro de calzado y vestuario se destacd por tener uno los mejores
comportamientos, con un crecimiento real del 1.8%.

El repunte en la demanda de calzado se explica por la reduccion
en sus precios. Segln el estudio mencionado, la categoria de cal-
zado fue la que present6 una de las mayores reducciones. Como ya
se explico, la reduccion en los precios obedece a la gran cantidad
de promociones y a la competencia originada por las importaciones
especialmente desde China. Por ejemplo, segln la Dian, tan sdlo en
Santander se importaron 377.000 pares de zapatos legalmente, lo
que corresponde a mas de cinco veces las exportaciones de calzado
de este departamento.

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
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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 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 de crédito es alto.

El comercio al por menor del sector de calzado y articulos de
cuero se ha deteriorado financieramente durante los Gltimos afios.
A partir de 2005 el indicador de cobertura de intereses ha estado a
la baja, pero sélo a partir de 2009 fue menor a 1, lo que indica que
durante este afio el sector no tuvo capacidad para cumplir con sus
obligaciones financieras en funcion de sus ingresos operacionales.
Para 2010 se espera una marcada mejoria, con un indicador de 5.3,
basados en el buen comportamiento en ventas durante lo corrido de
2010 y las buenas perspectivas para el cierre del afio y para 2011.

SITUACION FINANCIERA

Los indicadores de rentabilidad del sector son consistentemen-
te buenos a pesar del retroceso econdmico de 2008 y parte de
2009. Todos los indicadores estuvieron muy cerca del promedio del
comercio durante 2009, pese a presentar algunas reducciones. El
margen operacional fue el de mayor caida, pasando del 3% en 2008
al 2.1% en 2009. Este indicador estd a tan sdlo 80 puntos basicos
del comercio en general, el cual registré un 2.9%. El margen de
utilidad neta y la rentabilidad del activo presentaron contracciones
de 20 y 40 puntos basicos, respectivamente. Mientras que la re-
duccion de la rentabilidad del patrimonio fue de 80 puntos basicos
entre 2008 y 2009.

Los indicadores de eficiencia se mantuvieron relativamente esta-
bles en 2009 respecto a lo observado en 2008. Los ingresos opera-
cionales como proporcion del costo de ventas se mantuvieron en 1.6
veces en 2008 y 2009, igual al promedio comercial, aunque como
proporcidn de los activos se redujeron levemente de 1.6 veces en
2008 a 1.5 veces en 2009.

Los indicadores de liquidez son los de mayor preocupacion, lo cual
va en linea con el aumento del riesgo financiero. A pesar de tener
una razon corriente sana, las rotaciones de cuentas por cobrar y pa-

Cobertura de intereses:
calzado y articulos de cuero

Promedio
2004-2010: 3.0

3| —— -

2004 2006 2008 2010p

P: proyectado.
Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades.
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gar se deterioraron y se mantuvieron muy lejos del promedio del
comercio. Mientras que en 2008 el segmento podia esperar un pago
de un cliente en 36 dias, para 2009 tomd 41 dias. De igual manera,
el sector esta tomando 96 dias para saldar sus cuentas, mientras que
el comercio en general lo hace en 51 dias.

Finalmente, los indicadores de endeudamiento se mantuvieron
relativamente constantes en 2009 frente a lo registrado en 2008.
La razén de endeudamiento se incrementd en 40 puntos basicos,
alcanzando un 64.4% en 2009, lo que significa que esta casi 15 pun-
tos porcentuales por encima del endeudamiento del comercio. Por
su parte, el apalancamiento financiero fue del 24% en 2009 con res-
pecto al 23.6% observado en 2008. La deuda neta present6 una leve
reduccion al pasar del 22.2% en 2008 al 21.9% en 2009.
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Calzado y articulos de cuero
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2008 - Dane(p)*

Calzado y articulos de cuero
Ndmero de empresas 4,032
Participacion 4.1%
Ventas en miles de pesos 1.558.173.789
Participacion 2.3%
Costo de ventas en miles de pesos 978.419.834
Participacion 1.9%
Namero de empleados remunerados 15.151
Participacion 4.6%
Remuneracion/Ventas 11.3%
Costo de ventas/Ventas 62.8%

*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.

Calzado y articulos de cuero
(cifras basicas)

Coyuntura - Junio de 2010

Variacion % anual acumulado en doce meses

Ventas Dato junio-10 Junio-10 Diciembre-09 Junio-09

Calzado y articulos de cuero
Indice de ventas reales 287.6 1.1 11.6 1.1

Variacion % anual

Precios y margen Dato junio-10 Junio-10 Diciembre-09 Junio-09

Calzado y articulos de cuero

IPC 98.5 -0.8 -0.8 -0.5
Ipp 90.2 -2.9 -1.7 24
Indice del margen real 1.1 2.2 0.9 -2.8

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Calzado y articulos de cuero
(cifras basicas)

Coyuntura - Junio de 2010

Promedio movil tres meses

Encuesta de Opinion Dato junio-10 Junio-10 Diciembre-09 Junio-09

Calzado y articulos de cuero
Balance de respuestas:
Nivel actual de existencias 17 15 25 32

Situacion actual de la demanda 0 19 -7 -29
Situacion econdmica actual 8 17 8 -4
Situacion econémica proximos seis meses 75 58 14 -18

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

Indicadores financieros - Calzado y articulos de cuero
|

Indicador 2009 Promedio* 2009
Rentabilidad Margen operacional (%) 3.0 2.1 2.9
Margen de utilidad neta (%) 1.8 1.6 2.0
Rentabilidad del activo (%) 29 2.5 3.0
Rentabilidad del patrimonio (%) 7.9 7.1 6.0
Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo (veces) 1.6 1.5 1.5
Ingresos operacionales / Costo de ventas (veces) 1.6 1.6 1.3
Liquidez Razon corriente (veces) 1.4 1.5 1.3
Rotacion CxC (dias) 36.3 41.6 326
Rotacion CxP (dias) 95.7 96.6 51.5
Capital de trabajo / Activo (%) 24.7 28.0 10.3
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 64.0 64.4 49.5
Apalancamiento financiero (%) 23.6 24.0 18.0
Deuda neta (%) 22.2 21.9 17.0

*No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion de 56 empresas.

Nota:la informacidn financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son sélo indicativas.
Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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MUEBLES
Y ELECTRODOMESTICOS

VENTAS

Durante la mayor parte de 2009, el crecimiento de las ventas
de muebles y electrodomésticos se mantuvo en terreno negativo.
La variacion del acumulado en doce meses registrd decrecimien-
tos entre el -0.2% vy el -0.7% en los primeros meses de 2009. Sin
embargo, la tendencia negativa de las ventas parecié cambiar a
partir del mes de mayo y, para agosto, la variacion del acumulado
en doce meses paso a terreno positivo, con un crecimiento minimo
del 0.2% anual. La tendencia al alza continud en los siguientes
meses de 2009, y para diciembre las ventas del sector cerraron
con un crecimiento del 3.3%. Para 2010, las ventas en el mercado
minorista continuaron acelerandose, hasta alcanzar en junio una
variacion acumulada en doce meses del 12.7%, lo que representa
un incremento de mas de 13 puntos porcentuales frente al -0.4%
registrado en junio de 2009.

En almacenes e hipermercados, las ventas de muebles y elec-
trodomésticos tuvieron un crecimiento muy bajo durante el primer
y segundo trimestre de 2009. A partir del tercer trimestre, la recu-
peracion de las ventas del sector inicid su proceso de aceleracion,
alcanzando una variacion en el acumulado en doce meses del 2.5%.
En 2010, las ventas de las grandes superficies revelan un comporta-

Variacion del indice de ventas
de muebles y electrodomésticos
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miento bastante favorable en comparacion con 2009. En el primer tri-
mestre de 2010 las ventas crecieron al 7.3% en el acumulado anual
en doce meses, acelerandose para el sequndo trimestre a tasas del
13.6%, lo que representa un aceleracion de mas de 12 puntos por-
centuales con relacion al mismo periodo de 2009.

Buena parte de la explicacion del comportamiento favorable de
las ventas de muebles y electrodomésticos durante 2010 estd en las
sefiales de recuperacion y dinamismo que ha mostrado la economia
colombiana. Junto con Pert, Colombia ha sido una de las economias
latinoamericanas menos afectadas por la crisis internacional, crecien-
do un 0.8% en 2009. Se espera que en 2010 la economia recupere su
dinamismo, y alcance un crecimiento del 4.3%.

Por otra parte, la Encuesta de Opinion de Fedesarrollo muestra re-
sultados satisfactorios. La Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC)
del mes de junio de 2010 reveld un aumento de 5.1 puntos frente a
mayo en la disposicidn de los consumidores a comprar bienes dura-
bles. El 27% de los entrevistados considerd que era un buen momen-
to para adquirir bienes durables, lo que representa un incremento
de 5 puntos porcentuales frente al mes inmediatamente anterior. La
mayor disposicion para comprar muebles y electrodomésticos la re-
gistraron los consumidores de estrato alto donde el 32.6% manifestd
que era un “buen momento para comprar cosas grandes como mue-
bles y electrodomésticos”.

Asimismo, el Indice de Confianza del Consumidor (ICC) alcanz6
en junio su mayor nivel en dos afios (27.2). Entre tanto, el Indice de
Confianza Comercial (ICCO) sigui6 una tendencia al alza, llegando a
28.3 en mayo, luego de que en febrero de 2009 se registrd un minimo
histérico de -8.1.

Finalmente, cabe resaltar las sinergias que se vienen presentan-
do entre el sector financiero y el comercio al compartir algunas de
sus marcas. Se estima que actualmente 3 de cada 10 tarjetas son
“marcas compartidas” con hipermercados o almacenes especializa-
dos. De otro lado, la tasa de interés promedio cobrada a los crédi-
tos de consumo descendid del 25.7% al 18.4% anual durante 2008-
2010, al tiempo que el numero de tarjetas de crédito se incrementd
en cerca de 12 puntos porcentuales al pasar de 6.7 millones a 7.5
millones durante 2007-2009. Todo ello sin duda ha estimulado la
compra de muebles y electrodomésticos, particularmente en las
grandes superficies.
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PRECIOS Y MARGEN

El margen de ganancia de las empresas comercializadoras de
electrodomésticos fue positivo durante la sequnda mitad de 2009, al-
canzando un pico en el mes de octubre (4.4%). A diciembre de 2009
el margen estaba creciendo al 2.4% anual. En 2010, se observa una
mejora significativa en las ganancias de las empresas comercializa-
doras frente a lo ocurrido en 2009. Durante los primeros cinco meses
del afio, el crecimiento del margen se mantuvo entre el 4.8% vy el
6.2%, mientras que para el mismo periodo en 2009 el rango era -4%
y -8.8%. A julio de 2010 el margen comercial crecié a una tasa del
2.4%, lo que refleja una mejora de 6.5 porcentuales frente al valor
registrado en julio de 2009.

Esta mejora en el margen comercial es el resultado, principal-
mente, de la reduccion en el Indice de Precios al Productor a partir
de septiembre de 2009, mostrando una variacion del -0.9% anual.
Los siguientes meses de 2009 presentaron variaciones alin mas ne-
gativas, cerrando el afio con una variacion del -2.8%. Para el periodo
enero - julio de 2010, se observa que la variacion anual del IPP ha
estado en el rango -4.4% vy -6.5%. Esta reduccion en los costos se
explica por la revaluacion del peso. Dado que la gran mayoria de bie-
nes para la venta en el mercado de electrodomeésticos es importada,
esta reduccion en el precio del ddlar generd que estos bienes fueran
relativamente mas baratos para las empresas comercializadoras.

Comportamiento del margen Variacion porcentual anual
de electrodomésticos del IPP y el IPC de electrodomésticos
(variacion % anual IPC/IPP) (%)
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Banco de la Republica. Banco de la Republica.




.—
AINIIE - MuesLes Y ELECTRODOMESTICOS + 69

Los ingresos de las empresas representados por el IPC mostra-
ron una tendencia negativa en lo corrido a junio de 2010. Sélo el
mes de febrero registrd un crecimiento anual positivo (0.4%). Los
siguientes meses mostraron contracciones anuales entre el -1.5%
y el -2.7%.

Para las empresas comercializadoras de muebles, el IPC tuvo va-
riaciones positivas en el segundo trimestre de 2010. Sin embargo,
para el mes julio la tendencia cambid hacia terrenos negativos, al-
canzando una tasa del -0.2% anual. Los costos, por su parte, se han
reducido significativamente, llegando a niveles como los registrados
a principios de 2003. En efecto, el crecimiento del IPP se redujo al
pasar de una variacion del 5% en enero a una del 1.7 % en el mes
abril. El mes de julio presentd una variacion de tan sélo un 1.0%,
siendo ésta la mas baja registrada histéricamente.

Durante el periodo abril-2009 a marzo-2010, el margen comer-
cial de las empresas comercializadoras de muebles se vio particu-
larmente afectado por el desempefio del IPP. De esta forma, tuvo
una fuerte contraccion en junio de 2009 (-8.2%). Sin embargo, se
recupero y a partir del mes de abril de 2010, el margen de las em-
presas decrecié a un ritmo del 1.6%. Estos niveles se han manteni-
do en los siguientes meses del afio. A julio se reportd una variacion
del margen del -1.1%, lo que significd una mejora sustancial si se
le compara con la variacion reportada en el mismo mes del afio
anterior (-4.3%).

Variacion porcentual anual Comportamiento del margen
del IPP y el IPC de muebles _ de muebles
(%) (variacion % anual IPC/IPP)
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OPINION DE LOS EMPRESARIOS

Desde julio de 2006, la Encuesta de Opinidn Empresarial de Fe-
desarrollo ha tenido algunas dificultades en el levantamiento de los
datos para el sector de muebles, por lo que no nos es posible realizar
un analisis tan completo como para los demas sectores. Solamente
desde julio de 2008 fue posible conseguir datos continuos para el
sector, por lo que el analisis se limita a este periodo.

Las expectativas de los empresarios respecto a la situacion eco-
ndmica mostraron una tendencia creciente entre agosto de 2009 y
marzo de 2010. En diciembre de 2009, las opiniones sobre la si-
tuacion econdmica actual eran mayoritariamente favorables, el 67%
consideraba que era buena, mientras que le 33% consideraba que era
mala. Este escenario cambi6 en el mes de febrero de 2010, cuando
la totalidad de los empresarios encuestados contestd que la situacion
era igual. Sin embargo, el optimismo de los empresarios decayd con
el correr de los meses vy, a junio, las opiniones de los empresarios se
dividieron, un 40% respondid negativamente, y otro 40% respondid
positivamente.

El comportamiento de las expectativas a seis meses mostrd una
tendencia positiva a partir de marzo de 2009. En ese mes, el 100%
de los empresarios opind que la situacion econdémica en seis meses
mejoraria. Sin embargo, el optimismo de los comerciantes comenzd
a decaer, y en diciembre el 67% de los empresarios respondid que la
situacion econdmica de sus negocios mejoraria, mientras que el 33%

Situacion economica 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)
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restante afirmd que la situacion econdmica en seis meses permane-
ceria igual. Los resultados de la Encuesta en 2010 revelan que las
opiniones de los empresarios son en general positivas. En mayo, el
60% de los comerciantes era optimista y el 20% pesimista. Para ju-
nio, se observa que el optimismo de los empresarios decay6 un poco,
pues el porcentaje de empresarios que respondio que la situacion de
SuS negocios en seis meses seria buena se redujo a 40%.

La percepcidon empresarial sobre la cantidad de existencias ha sido
en general negativa durante 2010. El promedio mdvil de tres meses
del balance de respuestas fue negativo para los meses de enero a
mayo, lo cual implica que hay una mayor cantidad de empresarios
que consideran que las existencias se han reducido frente a quienes
creen que se incrementaron. Seguln los empresarios, la demanda de
muebles sufrid una gran caida en abril de 2009, ya que en ese mes
el 100% de los encuestados consideré que se habia reducido. Sin
embargo, esta percepcidn cambid abruptamente y, para agosto del
mismo afio, el 75% creia que la demanda estaba estable contra un
25% que la consideraba mejor. En 2010, se observa que la mayoria
de empresarios considera que la demanda de muebles permanece
igual. Para junio, el optimismo de los empresarios parecio revivir, ya
que el 40% respondié que la demanda se habia incrementado.

En el caso de las empresas de muebles, las expectativas de los em-
presarios comercializadores de electrodomésticos frente a la situacion
economica fueron cada vez mas positivas en lo corrido de 2009. En
junio, la totalidad de los empresarios opind que la situacion econdmica
de sus negocios era positiva. Sin embargo, un afio después la opiniones

Situacion econdmica actual Nivel de existencias
y dentro de los proximos seis meses y situacion de la demanda
de electrodomesticos de electrodomesticos
(balance de respuestas, promedio movil tres meses) (balance de respuestas, promedio movil tres meses)
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de los empresarios se dividieron en partes iguales; el 50% opind que
la situacion econdmica era buena y el 50% restante dijo que era mala.

Con relacion a la situacion econémica a seis meses, la opinion de
los empresarios fue idéntica a la que tuvieron cuando se les pregunto
por la situacion econémica actual. En junio de 2009, el 100% de los
comerciantes opind que la situacion econdmica de sus negocios en
seis meses mejoraria, mientras que un afio después las opiniones se
repartieron en partes iguales (50% tuvo percepciones negativas y
50% tuvo percepciones positivas).

Las percepciones sobre la demanda del mercado se incrementaron
en lo corrido de 2009. Acorde con las percepciones de los empresa-
rios sobre la situacion econdmica actual de sus negocios, en junio el
100% de los comerciantes opind que la demanda por electrodomés-
ticos mejord. Estas percepciones cambiaron en el mes de diciembre,
cuando el 50% de los empresarios afirmé que la demanda continud
igual y el 25% dijo que la demanda se habia reducido. En 2010, los
meses de marzo, abril y mayo presentaron balances negativos en
las respuestas. Efectivamente, en dichos meses ninglin empresario
manifestd que la demanda de sus productos hubiera mejorado. Para
junio, el panorama lucia mejor, ya que el 75% de los empresarios
opind que la demanda sequia igual, mientras que el 25% restante
afirmé que la demanda se habia incrementado.

De manera consistente con la percepcion sobre la demanda, las exis-
tencias tendieron a reducirse conforme la demanda se incrementd. De
esta forma, el promedio movil de tres meses del balance de respuestas,
que era de 36 en diciembre de 2008, se redujo a 5 en agosto de 2009.

PERSPECTIVAS

Las perspectivas del sector de muebles y electrodomésticos en el
corto y mediano plazo son favorables. La demanda por electrodomés-
ticos se ha activado recientemente en los municipios ubicados en la
frontera con Venezuela, gracias a que el Plan de Emergencia contem-
pla la eliminacion del IVA para la venta de electrodomésticos en di-
chos municipios. Entre los electrodomésticos que mas se han vendido
en esta zona del pais estan: televisores, neveras, equipos de sonidos,
lavadoras, aires acondicionados y hornos microondas. De otra parte,
el buen comportamiento de la vivienda y la sobreoferta de oficinas
en Bogotd han inyectado dinamismo en el sector de muebles. Segun
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el gerente general de Tugo, hoy en dia se estan vendiendo muebles
tanto para el sector del hogar como para el de oficina.

En Bogotd, cerca de 60 comerciantes ubicados en la autopista
norte de la ciudad decidieron lanzar oficialmente la “Autopista del
Disefio”, con la cual buscan consolidar el mercado en esta zona. Estos
60 comerciantes se tomaron el trabajo de realizar encuestas a sus
clientes y encontraron que los colombianos cambian cada cuatro afios
de muebles. Asimismo, encontraron que en términos de preferencia,
el 90% de quienes compran muebles, lo que primero cambian es la
sala, le siguen el comedor y los juegos de alcoba.

Estos eventos, junto con la proxima temporada navidena vy la re-
ciente caida en el precio del dolar, son elementos favorables para el
comportamiento de las ventas de muebles y electrodomésticos en lo
que resta de este afio 2010. Estas percepciones van en linea con los re-
sultados de la Encuesta de Opinion del Comercio al por Menor de Fede-
sarrollo, los cuales revelan que la situacion econémica de los sectores
de muebles y electrodomésticos mejorara en los proximos seis meses.

Con esto en mente, Anif calcula que para diciembre de 2010, las
ventas de muebles y electrodomésticos tengan un crecimiento del
acumulado en doce meses cercano al 18.9% en promedio. Por en-
cima de este prondstico se encuentra el de las ventas para muebles
de oficina, con un crecimiento del 31.8%. Sin embargo, para 2011
y 2012 las proyecciones del sector muebles y electrodomésticos se
reducen en cerca de 5 puntos porcentuales, al alcanzar una tasa de
crecimiento del 14.1%. En el caso de los muebles para oficina, se
espera que la variacidon en doce meses se mantenga cerca al 32%

En Bogota continua en marcha el proyecto que le propusieron los em-
presarios del sector de muebles al alcalde mayor de nombrar a la ciudad
“Capital Nacional del Mueble”. Lo anterior con el animo de dinamizar el
turismo del centro del pais y aprovechar los atractivos en esta materia.

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 corrientes con los recursos
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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 lo contrario, el indicador es menor a 1, la operacion
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 de crédito es alto.

El promedio historico del indicador de riesgo financiero para el
sector de muebles y electrodomésticos es saludable, puesto que la
utilidad operacional alcanzaria para pagar 2.8 veces los intereses si
fuera necesario. Ahora bien, a partir de 2008 el indicador se ha si-
tuado por debajo del promedio, lo cual se esperaba dado el pobre
desempefio de la economia nacional a finales de ese afio. El afio 2009
muestra un resultado mas alarmante, pues el indicador de cobertura
se desplomo vy se situa en 1.4, el punto mas bajo en los afios bajo
analisis. Ya para 2010, la trayectoria del indicador cambia abrupta-
mente y se ubica en niveles de 3.7.

SITUACION FINANCIERA

Entre 2008 y 2009 se evidencia un deterioro en los indicadores de
rentabilidad del sector. El margen se redujo del 9.9% en 2008 al 7.3%
en 2009. De igual forma los indicadores de utilidad neta y rentabilidad
del activo presentaron reducciones de 2 y 4 puntos porcentuales, res-
pectivamente. El indicador de rentabilidad del patrimonio fue el que
mas se contrajo, al pasar del 23.1% en 2008 al 12.4% en 2009.

Los indicadores de eficiencia se mantuvieron relativamente esta-
bles en 2009. Los ingresos operacionales como proporcidn del costo
de ventas se mantuvieron en 2.7 veces en 2008 y 2009, cifra cercana
al promedio comercial, aunque como proporcion de los activos se re-
dujeron levemente de 3.4 veces en 2008 a 3.2 veces en 2009.

Los indicadores de rotaciones de cuentas por cobrar y pagar se
mantuvieron estables. Mientras que en 2008 el segmento podia esperar
un pago de un cliente en 180 dias, para 2009 tomaba 189 dias. Sin em-
bargo, el sector estaba tomando 1 dia menos para saldar sus cuentas.

Finalmente, los indicadores de endeudamiento muestran resulta-
dos positivos, pues la razdn de endeudamiento se redujo al pasar del
122% en 2008 al 118% en 2009. Por su parte, el apalancamiento
financiero se mantuvo estable (valor alrededor del 35%).

4.5
4.0
35
3.0
2.5
2.0
1.5
1.0
0.5
0.0

Cobertura de intereses:
muebles y electrodomésticos

Promedio
2004-2010: 2.8

2004 2006 2008 2010p

P: proyectado.
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Muebles y electrodomésticos
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2008 - Dane(p)*

Muebles y electrodomésticos para el hogar
Numero de empresas 3.265
Participacion 3.3%
Ventas en miles de pesos 1.911.564.056
Participacion 2.9%
Costo de ventas en miles de pesos 1.189.744.029
Participacion 2.3%
Numero de empleados remunerados 11.672
Participacion 3.6%
Remuneracion/Ventas 8.8%
Costo de ventas/Ventas 62.2%

*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.

Muebles y electrodomésticos
(cifras basicas)

Coyuntura - Junio de 2010

Variacion % anual acumulado en doce meses

Ventas Dato junio-10 Junio-10 Diciembre-09 Junio-09

Muebles y electrodomésticos para el hogar
Indice de ventas reales 472.9 12.7 33 -0.4

Variacion % anual

Precios y margen Dato junio-10 Junio-10 Diciembre-09 Junio-09

Electrodomésticos

IPC 85.3 -1.9 -0.5 -2.3
IPP 80.2 -4.4 -2.8 5.0
Indice del margen real 1.1 2.6 2.4 -6.9
Muebles para el hogar

IPC 107.2 0.2 -0.3 -0.2
Ipp 114.5 1.0 4.5 8.7
Indice del margen real 0.9 -0.9 -4.7 -8.2

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Muebles y electrodomésticos
(cifras basicas)

Coyuntura - Junio de 2010

Promedio movil tres meses

Encuesta de Opinion Dato junio-10 Junio-10

Electrodomésticos
Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 25 25
Situacion actual de la demanda 25 -8
Situacion econdmica actual 50 15
Situacion econdmica proximos seis meses 50 50

Diciembre-09

5
0
58
40

Junio-09

33

17

Nota: desde julio de 2006, la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo no reporta informacion para el sector de muebles.

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

Indicadores financieros - Muebles y electrodomésticos

Indicador
Rentabilidad Margen operacional (%) 9.9
Margen de utilidad neta (%) 5.2
Rentabilidad del activo (%) 8.9
Rentabilidad del patrimonio (%) 23.1
Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo (veces) 3.4
Ingresos operacionales / Costo de ventas (veces) 2.7
Liquidez Razon corriente (veces) 3.1
Rotacion CxC (dias) 180.4
Rotacion CxP (dias) 138.0
Capital de trabajo / Activo (%) 61.3
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 122.7
Apalancamiento financiero (%) 347
Deuda neta (%) 33.1

2009 Promedio* 2009
7.3 5.7
3.2 4.1
5.1 6.1

12.4 12.0
3.2 3.0
2.7 2.5
3.2 2.5

189.2 59.9
137.0 102.3
65.5 19.2
118.4 98.5
34.5 36.3
32.7 34.2

*No se incluye el sector bajo andlisis.
Para este sector se contd con informacion de 213 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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ASEO PERSONAL
Y FARMACEUTICOS

VENTAS

Las ventas de productos farmacéuticos, que se empezaron a des-
acelerar desde finales de 2008, han continuado esa tendencia en lo
corrido de 2010 a junio. Desde el mes de febrero de 2009, la varia-
cion del acumulado en doce meses pasé a terreno negativo, regis-
trando una contraccion del -0.7% anual. Para diciembre de 2009, las
ventas decrecian a un ritmo del 2.2%. Sin embargo, a partir del mes
de mayo de 2010 se evidencia una leve recuperacion de las ventas,
pero la variacion acumulada en doce meses sigue estando en terreno
negativo (-1.9%).

Variacion del indice de ventas Variacion de las ventas de productos
de productos farmacéuticos farmaceuticos en los grandes
(%) almacenes e hlrermercados
4 (%
3 = Acumulado anual 10 == Acumulado anual
2 Afio corrido 8 Afio corrido
1 6
0 4
1 \,\-\’\ﬁ, sl ]
.2 i 0
43; 2 \/\,_
4 -2.7
5
6 6
jun-08 ene-09 jun-09 ene-10 jun-10 20061 2007-11 2008-1 2009-I 2010-II

Fuente: calculos Anif con base en Dane. Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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En hipermercados y grandes almacenes, la situacion de las ventas
de productos farmacéuticos es muy similar. Desde el cuarto trimestre
de 2007 la dindmica de las ventas siguid siendo negativa, mostran-
do la mayor contraccién en el segundo trimestre de 2008 (-3.4%
en el acumulado en doce meses). Para 2009, las ventas registraron
variaciones que oscilaron entre el -1.2% y el -3%. La situacion en
el afio 2010 continta siendo negativa. La variacion en las ventas de
las grandes superficies para el primer y segundo trimestre fueron del
-2.8% vy el -2.7%.

Parte de la explicacion de la reduccion de las ventas de farma-
céuticos y medicamentos estd en que los pacientes adquieren sus
medicamentos en las EPS y no en las droguerias y farmacias. Segun
Fenalco, en otros paises, el aumento en la cobertura de servicios
en salud no ha perjudicado las ventas de las farmacias. En cambio,
en Colombia sucede todo lo contrario, debido a que los laboratorios
venden las medicinas a las EPS, clinicas y hospitales a precios con-
siderablemente mas econdmicos que los que se fijan en el mercado
minorista.

Por otra parte, a pesar de la crisis 2007-2009, las ventas de pro-
ductos de aseo personal se han mantenido con variaciones positivas.
En los primeros meses de 2009, las ventas al por menor se encon-
traban creciendo a tasas del 5% en el acumulado en doce meses.
Sin embargo, con el correr de los meses, esta variacion se redujo,
de manera que para diciembre, el acumulado en doce meses de las
ventas crecié apenas un 2.6%. En 2010, se observa que las ventas

Variacion del indice de ventas Variacion de las ventas de productos
de productos de aseo personal de aseo personal en los grandes
(%) almacenes e hipermercados
8 (%
== Acumulado anual
7 Afio corrido 30 == Acumulado anual
6 25 Afio corrido
) 2
4
15
3
27 10
2
5
! 35
0 0
jun-08 ene-09 jun-09 ene-10 jun-10 2006-I1 2007-11 2008-11 2009-11 2010-II

Fuente: calculos Anif con base en Dane. Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Fuente: calculos Anif con base en Dane y
Banco de la Republica.
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del sector se encuentran estables, creciendo a un ritmo del 2.7%
para el mes de junio. Comparando con lo observado en junio de afio
anterior, se tiene una disminucion de cerca de 1 punto porcentual en
el crecimiento, ya que a esa fecha el acumulado en doce meses de las
ventas del sector crecia un 3.6% anual.

Muy similar es el comportamiento de las ventas de productos de
aseo personal en hipermercados y grandes superficies. En 2009, las
ventas continuaron decreciendo, cerrando con un crecimiento del
3.5% en el acumulado anual en doce meses. El primer trimestre de
2010 reporta una leve recuperacion de las ventas con respecto al
valor registrado en el cuarto trimestre de 2009; sin embargo, para el
segundo trimestre de 2010 las ventas muestran una tendencia a la
baja, pues la tasa de crecimiento para el acumulado en doce meses
fue del 3.5%.

Un factor determinante en el buen comportamiento de las ventas
de articulos de aseo personal es el hecho de que los consumidores co-
lombianos prefieren los productos de “marca propia”. Segln Raddar,
el 50% de los clientes de los supermercados prefieren adquirir articu-
los de marca propia. Los criterios de calidad, bajo precio, y confianza
son las razones que prevalecen en los consumidores a la hora de
comprar. Dentro del total de productos que se ofrecen en el mercado
como marca propia, un 25% corresponde a articulos de aseo personal
y del hogar. Asi, el sector de articulos de aseo esta impulsando fuer-
temente el desarrollo de las marcas propias.

PRECIOS Y MARGEN

El crecimiento del margen comercial de las empresas comercia-
lizadoras de productos farmacéuticos fue positivo durante la mayor
parte de 2009. Para 2010, el comportamiento del margen se torna
negativo. Los meses de febrero, mayo, junio y julio registran varia-
ciones anuales que oscilan en valores entre el -0.2% y el -2.2%.

La razon de la disminucion en el margen estuvo por el lado de los
costos de las empresas. A pesar de que el IPP de productos farma-
céuticos ha venido decreciendo, los ingresos (IPC) no logran superar
los costos, lo que ha hecho que el margen sea negativo. Mientras que
en enero de 2010 se registraba un crecimiento del IPP del 3% y uno
del IPC del 4.8%, en julio del mismo afio, el crecimiento del IPP era
del 2.7% y el del IPC de tan sélo un 1.1%.
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En el pais se ha generado un arduo debate sobre los elevados
precios de los medicamentos y el incremento en los recobros por este
concepto a través del No POS. Esta situacion estd amenazando la
estabilidad financiera del sistema. De hecho, la Health Action (2009)
encontré que en Colombia se paga 200 veces mas caro el precio de
un antibidtico de uso comun. Las cifras del Fosyga muestran que los
recobros pasaron de $5.300 millones en 2001 a cerca de 2.5 billones
en 2010.

Por otra parte, las empresas comercializadoras de articulos de aseo
personal y cosméticos mostraron grandes progresos en el dinamismo
de su margen comercial en lo corrido de 2009. Mientras que éste se
encontraba contrayéndose a tasas del 3% en enero, reducciones en los
costos motivaron decrecimientos cada vez menores, de manera que en
mayo Yy junio se registraron variaciones positivas (0.4% y 0.1% anual,
respectivamente). Después de una recaida en julio, el margen volvié a
crecer, con lo que a diciembre de 2009, la variacion calculada fue del
0.9% anual. Para el afio 2010, el margen se ha deteriorado notable-
mente, pues para los meses de febrero, junio y julio, se registraron
variaciones negativas que fluctuaron entre el -0.5% y el -2.7%.

Al igual que en el caso de los farmacéuticos, a pesar de que el IPP
ha venido contrayéndose, el IPC no ha crecido lo suficiente para que
el margen del sector sea positivo. En enero de 2010, el IPP registrd
una variacion del 2.4%, en los siguientes meses se observa una re-
duccion paulatina de su crecimiento y para julio de 2010 se calcula
una variacion del 2.0%

Comportamiento del margen Variacion porcentual anual
de aseo personal del IPP y el IPC de aseo personal
(variacion % anual IPC/IPP) (%)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane y

Fuente: célculos Anif con base en Dane y An
Banco de la Republica.
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Fuente: calculos Anif con base en Dane y
Banco de la Republica.
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En cuanto al IPC, en enero de 2010 se registré una variacion del
2.8%; sin embargo, en el mes siguiente, el crecimiento del IPC cayd
a terrenos negativos (-0.7%). A partir de marzo, se evidencia una
recuperacion del IPC, pero los meses de junio y julio revelan una
contraccion del IPC (crecimientos del 0.5% y 0.3% respectivamente).

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

Las perspectivas de los empresarios sobre su situacion econémica
actual y a seis meses fueron positivas durante 2009. Sin embargo, en
ambos casos, éstas se fueron menguando con el correr de los meses.
En cuanto a las opiniones sobre la situacion actual, en enero el 71%
de los encuestados creia que era buena, mientras que un 14% la
consideraba estable y otro 14% mala. Para el mes de diciembre, sin
embargo, los optimistas se habian reducido al 50% y los pesimistas
al 6%, mientras que quienes contestaron que la situacion era estable
se incrementaron al 44%. Esto corresponde con un promedio movil
de tres meses del balance de respuestas de 35, que comparado con
el registrado en el mes de enero (43) muestra una reduccién de 8
unidades. En 2010, el optimismo sigue vigente entre las opiniones de
los empresarios, incluso para el mes de mayo el 67% de los empresa-
rios opind que la situacion actual de sus negocios era buena, mientras
que ninguno esperaba que la situacion econémica pudiera empeorar.

La mayoria de los empresarios encuestados comenzd el afio 2009
pensando que la situacidn econdmica dentro de seis meses mejoraria y

Situacion econdmica actual Nivel de existencias
y dentro de los proximos seis meses y situacion de la demanda
de aseo personal y farmaceuticos de aseo personal y farmacéuticos

(balance de respuestas, promedio movil tres meses) (balance de respuestas, promedio mévil tres meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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ninguno esperaba que pudiera empeorar. No obstante, hacia el mes de
abril, el porcentaje de empresarios pesimistas comenzd a aumentar y
el de optimistas a reducirse, con lo que el balance de respuestas dismi-
nuyo. A diciembre de 2009, el 44% de los encuestados consideraba que
la situacion econdmica seria mejor en seis meses, mientras que el 38%
creia que se mantendria igual y el 25% era pesimista. En lo corrido de
2010, el optimismo en las respuestas de los empresarios se ha avivado
aun mas. Para marzo de este afo, el 82% considerd que la situacion de
Ssus negocios en seis meses mejoraria, mientras que solo el 6% consi-
derd que empeoraria. Sin embargo, en junio de 2010 las expectativas
de los empresarios se redujeron y se dividieron en partes iguales, pues
el 50% opind que la situacion de los negocios seria buena, mientras que
el 50% restante dijo que la situacion se mantendria igual.

En materia de percepcion sobre la demanda, los empresarios en
su mayoria consideraron durante lo corrido de 2009 que ésta se man-
tendria estable, por lo que el balance de respuestas y, por ende,
su promedio movil de tres meses variaron muy poco entre enero y
octubre. En agosto, para el 64% de los encuestados la demanda se
mantenia estable, mientras que el 7% consideraba que habia caido y
solo el 29% que se habia incrementado, lo cual implica un promedio
movil de tres meses del balance de respuestas de 7. Para diciembre
de 2009 el promedio movil de tres meses de respuestas se incremen-
to, llegando a 19 unidades. En lo corrido de 2010, el negativismo de
los comerciantes se desvanece por completo, tanto asi que para los
meses de abril, mayo y junio, ninguno de los empresarios encuesta-
dos opind que la demanda por sus productos se redujo.

En lo que respecta al nivel de existencias, durante 2009 los em-
presarios en su mayoria consideraron que éstas se mantenian igua-
les. Sin embargo, al finalizar el afio, el 56% de los empresarios con-
siderd que el nivel de existencias se mantendria igual, mientras que
el 31% pensaba que se habian incrementado y el 13% restante opind
que habian disminuido. Para 2010, durante los meses de enero, fe-
brero, marzo y mayo, ninguno de los empresarios opind que el nivel
de existencias se reduciria. Para junio, el promedio movil de tres me-
ses del balance de respuestas fue de 10, el mismo de un afio atras.

PERSPECTIVAS

Las expectativas a mediano y largo plazo para el sector de pro-
ductos farmacéuticos no son halagadoras. El Gobierno Nacional tie-
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ne como meta la universalizacion de los servicios de salud en el
pais. Esto significa que todos los colombianos tendran acceso a
medicamentos a través de sus EPS, IPS y cajas de compensacion, lo
cual reduce el mercado ético (medicamentos por prescripcion mé-
dica) para los comercializadores de productos farmacéuticos, que
histdricamente ha representado cerca del 60% del total de unida-
des vendidas en el pais.

Por otra parte, la entrada y consolidacion de empresas en el
mercado que rompen con la imagen de la drogueria convencional,
como Farmatodo y Locatel, en las cuales se introduce un formato
de conveniencia y placer en la experiencia de compra sin sacrificar
buenos precios, ha incrementado la presion sobre el alto porcentaje
de droguerias que son pequeiias y medianas empresas familiares,
que aln se sostienen gracias a la cercania y familiaridad que culti-
van entre su clientela.

Adicionalmente, el contrabando es un problema serio: la Secreta-
ria de Salud de Barranquilla reportd que durante los ultimos dos afos
la policia ha incautado cerca de seis toneladas de medicamentos,
cosméticos, alimentos y elementos de aseo que iban a ser comer-
cializados vencidos o sin las condiciones higiénico-sanitarias reque-
ridas por el Invima. Esta situacion va en linea con los resultados de
la Encuesta al Comercio de Fedesarrollo, la cual sefiala que en junio
de 2010, el principal problema que enfrentaban los comerciantes de
farmacias, drogas y cosméticos era el contrabando con una participa-
cion del 19%, al cual le sequian la rotacion de cartera con un 14% vy
la demanda con un 10%.

Con esto en mente, los prondsticos hechos por Anif indican que
para 2010, el sector de productos farmacéuticos vera contraer sus
ventas en un 1.5% en promedio. Las proyecciones para 2011 y 2012
contindan en el plano negativo, pues se pronostica una variacion
anual en el promedio en doce meses de cerca del -1%.

De manera contraria, las perspectivas para el sector de articulos
de aseo personal y del hogar son buenas. Segun calculos de Anif, el
sector de aseo personal incrementara sus ventas en un 2.8% en 2010
y en un 5.1% en 2011. En el caso del sector de articulos de aseo y
hogar, se espera un crecimiento en las ventas del 1.5% en 2010 y del
3.2% en 2011. Estas buenas noticias se producen gracias a que el
pais le ha dado cierta importancia a la industria de la belleza. De he-
cho, recientemente en Palmira se realizé el IV Congreso Internacional
de Plantas Medicinales Aromaticas y Condimentarias, en el cual se
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ofrecié a los asistentes mas de 30 stands con tratamientos terapéu-
ticos, extractos de plantas medicinales, productos naturales para uso
cosmético y equipos de Ultima tecnologia, que hoy estan al servicio
de la homeopatia. De igual forma, en Bogota se realizd la Feria de
la Belleza y la Salud, en la cual se expuso una importante muestra
comercial de productos de la salud natural y tradicional, cuidado per-
sonal y del area de estética integral.

Finalmente, es importante mencionar que el canal de venta di-
recta se mantiene como una opcion de empleo. En los afios de crisis
econdmica, las empresas de venta directa son las que mayor dindmi-
ca registran, ya que éstas ofrecen la posibilidad de generar ingresos
adicionales para las familias. Entre las empresas que tienen como
estrategia este mecanismo de venta se encuentran empresas como
Belcorp (con marcas como L'Ebel y Esika, Avon, Amway, Oriflame y
Yanbal), las cuales suman el 50% de la participacion del sector de
cosméticos dentro del total de empresas de venta directa.

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 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 lo contrario, el indicador es menor a 1, la operacion
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 de crédito es alto.

El promedio histdrico del indicador de riesgo financiero para el
sector de farmacéuticos y aseo personal no es saludable, puesto
que su valor es de tan sdlo 0.5. El mejor resultado del indicador se
registrd en el afio 2004, con un valor de 2.8. Durante los siguien-
tes afios se observa un deterioro significativo del indicador; incluso
en los afios 2008, 2009 y 2010 el valor del indicador es negativo.
Estos resultados reflejan la desaceleracion econémica y la contrac-
cion de las ventas por las que el sector ha venido atravesando en
los Ultimos afios.

3.0
2.5
2.0
1.5
1.0
0.5
0
-0.5
-1.0
-1.5
-2.0

Cobertura de intereses:

farmacéuticos y aseo personal

Promedio

2004-2010: 0.5

2004

2006 2008

2010p

P: proyectado.
Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades.
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SITUACION FINANCIERA

En 2008 y 2009 el sector mostro indicadores de rentabilidad real-
mente bajos y que distan de lo observado para el promedio del co-
mercio al por menor. El margen operacional del sector se contrajo un
0.1% en 2009, y el de utilidad neta paso del -1.8% en 2008 al 0.1%
en 2009. Por su parte, la rentabilidad del activo crecid un 0.2%, lo
cual implica un incremento de casi 3 puntos porcentuales frente al
valor registrado en 2008. El patrimonio de las mismas se recuperd
entre 2008 y 2009, al pasar del -6.5% al 0.5%.

La eficiencia financiera del sector sigue siendo buena, y mante-
niéndose muy similar al promedio del comercio. Los ingresos opera-
cionales como proporcion de los activos se mantuvieron estables, 1.5
veces en 2008 y 2009, y como proporcion de los costos de ventas se
mantuvieron en 1.3 veces para ambos afios.

La liquidez de las empresas del sector también se mantuvo esta-
ble. En 2008 y 2009, la razén corriente fue de 1.3, igual a la del pro-
medio del comercio. El capital de trabajo sobre los activos disminuyd
levemente al pasar del 16.6% en 2008 al 16% en 2009. Sin embargo,
estos valores son superiores al promedio del comercio (10.3%).

Por Ultimo, los indicadores de endeudamiento muestran resulta-
dos mixtos. La razdn de endeudamiento de las empresas del sector se
redujo del 59.1% en 2008 al 57.6% en 2009, y esta 8 puntos porcen-
tuales por encima de lo observado durante el afio para el comercio.
Por su parte, el apalancamiento financiero y la deuda neta aumenta-
ron 0.6 y 0.7 puntos porcentuales en 2009, respectivamente.
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Aseo personal y farmacéuticos
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2008 - Dane(p)*

Productos farmacéuticos, de perfumeria y de tocador

Nimero de empresas 9.533
Participacion 9.7%
Ventas en miles de pesos 4,145.280.335
Participacion 6.2%
Costo de ventas en miles de pesos 3.281.454.817
Participacion 6.3%
Nimero de empleados remunerados 26.460
Participacion 8.1%
Remuneracion/Ventas 8.1%
Costo de ventas/Ventas 79.2%

*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 de 2010

Variacion % anual acumulado en doce meses

Ventas Dato junio-10 Junio-10 Diciembre-09 Junio-09
Farmace(ticos
Indice de ventas reales 101.7 -1.8 -2.2 -1l
Aseo personal
Indice de ventas reales 188.8 2.7 2.6 3.6

Variacion % anual

Precios y margen Dato junio-10 Junio-10 Diciembre-09 Junio-09

Farmaceliticos

IPC 117.9 1.6 4.8 5.9
IPP 100.7 2.4 2.9 4.8
Indice del margen real 1.2 -0.7 1.9 11
Aseo Personal

IPC 107.4 0.5 2.8 3.9
IPP 110.8 1.0 1.9 3.8
Indice del margen real 1.0 -0.4 0.9 0.1

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

Coyuntura - Junio de 2010

Promedio movil tres meses

Encuesta de Opinion Dato junio-10 Junio-10 Diciembre-09 Junio-09

Farmecéuticos y aseo personal
Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 8 10 26 10
Situacion actual de la demanda 50 42 19 5
Situacion econdmica actual 42 46 35 25
Situacion econdmica proximos seis meses 50 52 29 47

Nota: desde julio de 2006, la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo no reporta informacion para el sector de muebles.
Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

Indicadores financieros - Aseo personal y farmacéuticos
|

Indicador 2009 Promedio* 2009
Rentabilidad Margen operacional (%) -1.4 -0.1 3.0
Margen de utilidad neta (%) -1.8 0.1 2.1
Rentabilidad del activo (%) -2.7 0.2 31
Rentabilidad del patrimonio (%) -6.5 0.5 6.2
Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo (veces) 1.5 1.5 1.5
Ingresos operacionales / Costo de ventas (veces) 1.3 1.3 1.3
Liquidez Razon corriente (veces) 1.3 1.3 1.3
Rotacion CxC (dias) 50.1 52.2 32.1
Rotacion CxP (dias) 97.6 89.3 50.7
Capital de trabajo / Activo (%) 16.6 16.0 10.3
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 59.1 57.6 49.4
Apalancamiento financiero (%) 19.1 19.7 18.1
Deuda neta (%) 18.2 18.9 17.0

*No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion de 78 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

VENTAS

El PIB-real de Colombia se expandid a la satisfactoria tasa del
4.4% anual durante el primer trimestre de 2010. Este buen resultado
del primer trimestre de 2010 se explica en gran parte por el sector de
la construccion (+15.9%). El componente de obras civiles (un 45%
del sector) crecié a ritmos del 38% real anual, mientras que el de
las edificaciones (55%) se mantuvo en terreno negativo (-2.3%). En
particular, la inversidn en carreteras, calles y caminos crecid un 71%,
la de obras portuarias un 68% y la de mineria un 16%, confirmando
asi la tendencia que este segmento venia registrando desde 20009.

Sin embargo, en el segundo trimestre este sector fue la mayor
sorpresa negativa, cayendo a tasas del 5.6% anual frente a un 14%
esperado por Anif. Este comportamiento va a contrapelo de los indi-
cadores lideres (ver ALI No. 50 de julio de 2010). Basta sefalar que
el area licenciada venia creciendo a tasas del 20.9% anual en lo corri-
do del afio a julio. Igualmente, nos sorprendio que las obras civiles se
desaceleraran abruptamente, pasando del 37.2% anual en el primer
trimestre de 2010 al 6.2% en el segundo trimestre, arrastrando a la
baja a todo el sector de la construccidn. Con lo que se observa cierta
inconsistencia entre una caida del 16% en el rubro de edificacionesy,
por ejemplo, las aprobaciones de area licenciada para vivienda (con
un peso del 75%) que venian creciendo al 20.5% anual.

Pese a estas cifras, Anif espera que el sector de la construccion
tenga un buen comportamiento en lo que resta del afio, siendo con-
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Variacion del indice de ventas Variacion de las ventas
de articulos de ferreteria de articulos de ferreteria en los
(%) grandes almacenes e hipermercados
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Fuente: calculos Anif con base en Dane. Fuente: calculos Anif con base en Dane.

sistente con la dindmica positiva que han mostrado las ventas de
productos de ferreteria durante los primeros seis meses de 2010.
Esto se debe entonces a que gran parte de la demanda por estos
productos proviene del subsector de edificaciones, donde las remo-
delaciones para viviendas y oficinas jugaron un papel importante,
con lo que se consolida el sector de articulos de ferreterias como uno
de los mas dinamicos en el afio 2010. Asi mismo, de acuerdo con
el ranking de ventas de los sectores analizados, ferreterias se ubico
en el top cinco dentro de los 16 sectores; vale la pena destacar que
este comportamiento se dio para los crecimientos afio corrido, anual
y acumulado en doce meses a junio.

La tendencia positiva en ventas del sector comenzd a evidenciarse
desde finales de 2009, cuando crecia un 3.9% en el acumulado en
doce meses a diciembre. Conforme avanzaron los meses en 2010,
esta tendencia se consolidd, pasando de crecer a tasas del 4.4% en
el acumulado a enero, al 10.8% en junio. Comparando con respecto
al afio anterior, se observa una reactivacion en el crecimiento de las
ventas. En junio de 2009, la variacion del acumulado en doce meses
fue del -2.7% anual, lo cual implica una recuperacion de mas de 13
puntos porcentuales en el ultimo afio.

Las ventas en hipermercados y grandes almacenes siguen la misma
tendencia, aunque su recuperacion ha sido mas acelerada. Durante el
primer trimestre de 2010, las ventas crecieron un 12.7% acumulado
anual, y en el segundo trimestre un 17.1%. Este valor representa un
incremento de mas de 21 puntos porcentuales respecto a la variacion
del -3.9% observada durante el segundo trimestre de 2009.
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La expansion observada, especialmente en hipermercados y alma-
cenes de cadena, obedece a la recuperacion en el poder de compra
de los consumidores debido a las mejores condiciones de la actividad
econdmica. Las grandes superficies especializadas en construccion y
hogar, como Easy y Sodimac, han lanzado agresivas estrategias de
ventas que han contribuido a atraer cada vez a mas compradores.
Dentro de este nuevo modelo, se destacan promociones como “tem-
porada de casa”, “los precios mas bajos del mercado”, los convenios
de tarjetas de crédito de marcas compartidas y la apertura de nuevos
almacenes a nivel nacional.

PRECIOS Y MARGEN

Para calcular el margen comercial de las empresas del sector de
articulos 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.

Los ingresos de las empresas comercializadoras se han reducido
durante lo corrido de 2009 y 2010 de acuerdo con la dindmica del
ICCV. En junio de 2009, este indice presentd un crecimiento nulo, lo
cual mostraba los sintomas de desaceleracion respecto al crecimien-
to del 6.7% alcanzado en junio de 2008. Dicha tendencia se acen-
tio conforme avanzé el afio 2009; la variacion del ICCV se redujo

Comportamiento del margen Variacion porcentual anual
de articulos de ferreteria del IPP y el IPC de articulos
(variacion % anual IPC/IPP) de ferreteria
0,
) 10
0.3
0 4 s —
6
-2
4
-4 2 .19
-6 0 \—\-f
IPC
g -2
jul-08 ene-09 jul-09 ene-10 jul-10 jul-08 ene-09 jul-09 ene-10 jul-10
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alcanzando una contraccion del -1.1% en el mes de diciembre. Sin
embargo, el inicio de 2010 comenzé a mostrar tasas de crecimiento
negativas de menor magnitud, de tal forma que al mes de mayo
se llegd al terreno positivo con una variacion del 0.7% anual, y del
1.3% en junio.

Por su parte, los costos de produccidn mostraron una desacele-
racion (aunque con crecimientos positivos) durante 2009, tendencia
que se mantuvo hasta los primeros meses de 2010, presentando una
contraccion del -0.2% anual en el mes de febrero. Sin embargo, en
los meses siguientes este indicador registrd variaciones positivas. De
esta forma, al mes de julio el indice crecié un 1.6% anual, cifra infe-
rior al 6.9% observado un afio atras.

En particular, la reduccion en el crecimiento del IPP de las empre-
sas comercializadoras se debi6 a la desaceleracion en los costos de
componentes como barras, alambres y otros productos basicos de
hierro y acero, laminas, tubos y otros elementos de asbesto-cemento
y yeso, herramientas de mano y tornilleria, sujetadores y similares de
metal. Cabe resaltar que pese a que estos insumos mantienen un bajo
desempefio, los indicadores mejoran conforme avanza el afio 2010.

De acuerdo con este panorama, el margen comercial de las em-
presas ferreteras se mantuvo en terreno negativo durante todo 2009
y hasta el mes de junio de 2010. Entre enero y junio, la variacion
calculada del margen se mantuvo relativamente estable fluctuando
alrededor del -0.5% y el -1.0%. Puntualmente, en el mes de junio, el
margen se contrajo un -0.4%, cuando un afo atras estaba creciendo
un -6.4% anual, lo cual muestra sintomas de recuperacion del margen
de ganancias. En linea con esta tendencia, el mes de julio exhibid un
crecimiento del 0.3% anual, el mejor registro en el ultimo afo.

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

La opinidn de los empresarios del sector sobre la situacion eco-
ndmica actual estuvo bastante favorable durante el primer semestre
de 2010. El promedio mdvil de tres meses del balance de respuestas
obtuvo valores muy por encima de los registrados en 2009, cuando
se presentaron por primera vez valores negativos desde 2000. En
el mes de enero de 2010, el 63% de los empresarios encuestados
consideraba que la situacion habia mejorado, el 38% creia que se
mantenia igual, mientras que ningun encuestado creia que su situa-
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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)
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cion habia empeorado. En los meses siguientes esta tendencia se
mantuvo, aunque con una ligera desmejora; de esta forma, el 44%
de los empresarios considerd que su situacion econémica era buena,
el 52% que se mantenia igual y un 4% de los encuestados considerd
que su situacion actual habia empeorado. Comparando respecto a lo
observado en junio de 2009, el balance actual es optimista. En efec-
to, un afo atras solo el 14% consideraba que su situacion era buena,
frente a un 18% que creia lo contrario, y un 68% que no percibia que
su situacion habia cambiado.

En cuanto a las expectativas para los proximos seis meses, el op-
timismo ha venido primando desde mediados de 2009 y se ha mante-
nido en lo corrido de 2010. En junio de 2009, el 55% de los encues-
tados creia que la situacion mejoraria, contra apenas un 14% que
consideraba que empeoraria. Al cierre del afio, la tendencia fue aln
mejor. La mayoria de los empresarios (68%) fue optimista respecto
al futuro y ninguno creyd que seria peor que la situacion actual. Es
asi como el afio 2010 inicid con un optimismo de cara a los meses
siguientes. En enero de 2010, el 87% tenia expectativas positivas
para los proximos seis meses, mientras que sdlo el 4% esperaba lo
contrario. De esta forma, con corte a junio de 2010, el 52% tenia
expectativas favorables de cara al final del afo, mientras que sdlo un
4% tenia expectativas pesimistas.

Las opiniones de los empresarios respecto al comportamiento de
la demanda y las existencias mostraron una dinamica muy similar
durante el segundo semestre de 2009 y el primero de 2010. En el
caso de las existencias, para la mayoria (56%) de los encuestados, al
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cierre de 2009 se mantuvieron estables, mientras que la proporcion
de empresarios que contestaron que éstas habian disminuido fue del
16%, lo que se suma al 28% de empresarios a quienes se les au-
mentaron las existencias. Por su parte, en el primer semestre del afio
la mayoria (72%) de empresarios respondid que sus existencias se
habian mantenido estables, y en contraste sélo un 8% contesté que
éstas habian disminuido y el 20% que éstas aumentaron. Con estos
resultados a la mano, el balance de repuestas se ubicé en 9.

La situacion de la demanda tuvo una dindmica aln mas positiva.
Las perspectivas empresariales respecto a la demanda aumentaron
hacia finales de 2009, lo cual coincidid con el comportamiento en el
nivel de existencias. De esta forma, en los meses de noviembre y
diciembre, las opiniones negativas de los empresarios se redujeron,
donde cerca del 30% considerd que la demanda habia mejorado,
mientras que el 13% considerd que ésta habia empeorado. Asi pues,
en los primeros seis meses de 2010 este comportamiento se man-
tuvo: un 40% de los encuestados respondié que la situacion de la
demanda era favorable, un 48% que ésta se mantenia igual, y sélo un
12% que habia disminuido. Esto implicé un aumento de -13 a 41 en
el promedio movil de tres meses del balance de respuestas.

Finalmente, los empresarios consideran que hay tres problemas
principales que afectan al sector de comercializacién de articulos de
ferreteria. A junio de 2009, éstos eran, en su orden, problemas de de-
manda (34%) y rotacion de cartera (20%). Un afio después, los pro-
blemas son similares, puesto que contintan las dificultades relaciona-
das con la demanda (34%) y la rotacion de cartera (22%), a la que
se le suman los problemas de las ventas directas de fabrica (16%).

PERSPECTIVAS

Las perspectivas de los proximos meses para el sector de la cons-
truccion son alentadoras. En el subsector de las edificaciones, esto se
puede apreciar en el comportamiento de las licencias de construccion
y las ventas. Una licencia otorgada en un momento dado implica una
obra culminada en aproximadamente 18 meses, mientras que las ventas
parecen anteceder el desempefio de las licencias en cerca de 9 meses.

De hecho, las ventas de vivienda nueva tienen una fuerte correla-
cion con las licencias, especialmente con aquellas expedidas entre 6
(86%) y 9 meses (92%) después de las ventas. A partir del décimo
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mes esta relacion comienza a perder fuerza. Estos datos sugeririan
que las ventas de vivienda son un indicador que lidera, con 6 a 9
meses de anticipacion, el comportamiento de las licencias. Estas, a
su vez, marcan el momento de inicio de la actividad edificadora pro-
piamente dicha.

Estos resultados confirman la transformacion del sector en la Ulti-
ma década. Mientras que en los afios noventa se construia para ven-
der, hoy se vende para construir. Adicionalmente, los tiempos en el
ciclo de la construccion se estan acortando como consecuencia de las
mejoras en productividad logradas por el sector después de la crisis
de hace una década.

Asimismo, es importante anotar que hay buenas noticias en el
sector, gracias a la diversificacion regional de sus negocios. Duran-
te los Ultimos diez afios, se ha producido un importante incremento
en la “descentralizacion” en la construccion de edificaciones, que ha
llevado a que la actividad edificadora tome mayor importancia en los
diferentes departamentos y se consolide como uno de los sectores
econdmicos mas dinamicos.

De esta forma, las ventas de vivienda en el total nacional presenta-
ron una variacion del 52.8% en el acumulado en doce meses a junio de
2010, cuando en el mismo mes de 2009 se habia contraido fuertemente
(-24.2%). Este comportamiento se observa especialmente en ciudades
principales como Bogota, Medellin, Cali y Barranquilla, y hace pensar
que en el corto plazo las licencias seguiran el mismo camino.

En linea con lo anterior, el crecimiento en el acumulado en doce
meses de las licencias nacionales, tanto de vivienda como el total,
muestran una recuperacion importante. Asi, a julio, el area licenciada
total se expandié un 5.5% en el acumulado en doce meses, cuando
en el mes anterior la caida habia sido del -0.03%. Las licencias para
vivienda se comportaron igual, pasando de una variacion del acumu-
lado en doce meses del 3.6% en junio a una del 10.6% en julio.

Por el lado de las obras civiles, gracias a los datos observados des-
de finales de 2009 e inicios de 2010, se espera una buena temporada
de inversion publica y privada en infraestructura, lo que de hecho
se esta reflejando en una mayor demanda de mano de obra para el
sector, asi como en mejores ventas en articulos de ferreteria, espe-
cialmente a clientes industriales. Asi, las obras civiles se encuentran
creciendo a tasas del 36% en el acumulado en doce meses a junio,
mostrando la consolidacion del sector.




Cobgrtura de interesgs:
articulos de ferreteria

Promedio
2004-2010: 3.3
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P: proyectado.
Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades.
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Por todo lo anterior, las proyecciones de ventas realizadas por
Anif muestran una recuperacion en el crecimiento de las mismas a
diciembre de 2010, y se espera un crecimiento del 15.3% acumulado
anual al cierre del afio. Esta tendencia sequird afianzandose durante
el primer trimestre de 2011, cuando se espera un crecimiento de las
ventas del 16.6% acumulado anual. En linea con esto, y con base en
las cifras arrojadas por el Dane para el segundo trimestre del afio,
Anif pronostica que la construccion culmine el afio 2010 con un cre-
cimiento del 4.1% anual.

Vale la pena destacar que el gremio de los ferreteros se ha visto
obligado a cambiar su modelo de negocio, haciendo uso de estrate-
gias de modernizacidn de su oferta, sus puntos de venta, alianzas
empresariales, ampliacion de los medios de pago y de los horarios,
venta por catadlogo e Internet, y oferta de transporte y descuento a
los clientes, debido a la llegada de grandes superficies especializadas.

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 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 lo 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 de crédito es alto.

El riesgo financiero del sector ha mostrado un comportamiento
decreciente en el periodo comprendido entre los afios 2003-2009. Se
observa que en 2004 se registrd un indicador muy favorable de 7.0.
Sin embargo, el indicador pasé de 3.8 en a 2.7 en 2008. En 2009, se
produjo una pérdida operacional reflejada en un indicador de -0.2, un
comportamiento que es consistente con el retroceso de las ventas, las
cuales reducen drasticamente la utilidad operacional. Sin embargo, el
afio 2010 muestra una recuperacion del indicador, logrando alcanzar
el terreno positivo (2.9), y un promedio historico de 3.3; este desem-
pefo va de la mano de la dindmica que mostraron la construccion y
las ventas de articulos de ferreteria en el primer semestre de 2010.
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SITUACION FINANCIERA

En términos de rentabilidad, el sector redujo todos sus indicadores
en 2009 respecto a 2008. El margen operacional paso del 4.4% al
2.6%, y el margen de utilidad se redujo considerablemente perdiendo
2.2 puntos porcentuales y ubicandose en el terreno negativo (-0.2).
La rentabilidad del activo lo hizo en 3.3 puntos porcentuales y la ren-
tabilidad del patrimonio se desplomd en casi 9 puntos porcentuales.
A pesar de las caidas de los indicadores, la rentabilidad del comercio
al por menor de articulos de ferreteria se sitta por encima del prome-
dio industrial. Estas cifras son consistentes con la desaceleracion del
sector de la construccion y con el segmento de ferreterias en 20009.

Por su parte, los indicadores de eficiencia no mostraron mayores
cambios y continuaron ubicandose muy cerca al promedio del comer-
cio. Los ingresos operacionales como proporcion de los activos se re-
dujeron de 1.5 veces en 2008 a 1.3 veces en 2009. Como proporcion
de los costos de ventas, los ingresos operacionales se mantuvieron
en 1.3 veces.

La liquidez de las empresas del sector es relativamente estable, a
excepcion de la relacion capital trabajo/activo. La razén corriente no
cambid, manteniéndose en 1.6, mientras que la rotacion de cuentas
por pagar disminuyo levemente al pasar de 47 a 46 dias entre 2008
y 2009. Por su parte, la rotacion de cuentas por cobrar paso de 48.5
a 51 dias. Por ultimo, el capital de trabajo permanecid casi inalterado
(25 dias).

El sector mantuvo estables todos los indicadores de endeuda-
miento entre 2008-2009. La razon de endeudamiento se redujo 1.9
puntos porcentuales entre 2008 y 2009, asi como el apalancamiento
financiero (25.4%) y la deuda neta (24.5%) cayeron en 0.4 y 0.3
puntos porcentuales, respectivamente.
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Articulos de ferreteria
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2008 - Dane(p)*

Ferreteria, cerrajeria, productos de vidrio y pintura
Nimero de empresas 9.142
Participacion 9.3%
Vlentas en miles de pesos 3.673.578.432
Participacion 5.5%
Costo de ventas en miles de pesos 2.785.071.202
Participacion 5.3%
Nimero de empleados remunerados 23.304
Participacion 7.1%
Remuneracion/Ventas 7.5%
Costo de ventas/Ventas 75.8%

*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.

Articulos de ferreteria
(cifras basicas)

Coyuntura - Junio de 2010

Variacion % anual acumulado en doce meses
Ventas Dato junio-10 Junio-10 Diciembre-09 Junio-09
Ferreterias
Indice de ventas reales 191.8 10.8 4.0 -2.7
Variacion % anual
Precios y margen Dato junio-10 Junio-10 Diciembre-09 Junio-09
Ferreterias
Iccv 1114 1.3 -11 -0.1
IPP costo materiales 110.0 1.8 3.2 6.8
Indice del margen real 1.0 -0.4 -4.2 -6.4

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Articulos de ferreteria

(cifras basicas)

Coyuntura - Junio de 2010

Encuesta de Opinion Dato junio-10

Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 12
Situacion actual de la demanda 28
Situacion econdmica actual 40
Situacion econémica proximos seis meses 48

Promedio movil tres meses

Junio-10

9
41
48
52

Diciembre-09

1
14
35
51

Junio-09

-13
-12

41

Nota: desde julio de 2006, la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo no reporta informacion para el sector de muebles.

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

Indicadores financieros - Articulos de ferreteria
|

Indicador

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)
Rotacion CxC (dias)
Rotacion CxP (dias)
Capital de trabajo / Activo (%)

Endeudamiento Razon de endeudamiento (%)
Apalancamiento financiero (%)
Deuda neta (%)

1.6
48.5
47.2
25.0

54.4
25.8
24.9

2.6
-0.2
-0.3
-0.5

1.3
1.3

1.6
51.2
45.8
24.0

52.5
25.4
24.5

1.2
320
52.1
10.0

49.5
17.8
16.8

Promedio* 2009

*No se incluye el sector bajo analisis.
Para este sector se contd con la informacion de 223 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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VEHICULOS Y REPUESTOS

VENTAS

Los datos de la Muestra Mensual de Comercio Minorista (MMCM)
evidencian que las ventas de vehiculos crecieron un 10% anual al
corte de junio de 2010, muy por encima de la contraccion observada
un afio atras (-15.5%), un claro sintoma del rebote en la comercia-
lizacion de vehiculos automotores en el pais. Esta cifra es coherente
con las sefales de recuperacion econdmica presentadas en varios
sectores econdmicos. La recuperacion se hace visible en las ventas
de los Ultimos seis meses, puesto que en lo corrido del afio éstas han
crecido a una sorprendente tasa del 37.4%, mientras que a finales de
2009 decrecian al -16.6%.

La recuperacion y reactivacion de las ventas de vehiculos se han
hecho evidentes, convirtiéndose en el sector que mas se recuperd
en lo corrido de 2010: en el mes de junio se registrd el crecimiento
mas alto del Ultimo afio y medio, mostrando una dindmica positiva
constante y continua.

Diferente a lo que avizoraba Anif en el anterior estudio de Riesgo
en el Comercio, la recuperacion econdmica, el aumento de la de-
manda interna y las facilidades de financiamiento para la compra
de vehiculos en Colombia le dieron un impulso importante al sector.
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Adicionalmente, la recuperacion de la crisis financiera mundial, que
a inicios de 2009 vislumbraba un panorama econdmico bastante ne-
gativo, repercutid positivamente en la recuperacion de las ventas del
sector automotor en lo corrido de 2010.

Hasta agosto de 2010, con cifras del Comité de la Industria Auto-
motriz Colombiana, el niumero de unidades comercializadas mostrd
una recuperacion del 21.8% frente al mismo periodo del afio ante-
rior, la cual se explica principalmente por el comportamiento positivo
de las ventas de los vehiculos utilitarios (51.3%), pick ups (41.8%)
y automdviles (26.4%). En los automotores importados, todas las
clases tuvieron un incremento en sus ventas, mientras que en los
ensamblados, los taxis (-18.1%) y los vehiculos comerciales de pasa-
jeros (-18.5%) mostraron un decrecimiento en sus niveles de ventas.

El segmento de los vehiculos comerciales de pasajeros mostro
el peor desempefio en ventas a agosto de 2010, decreciendo un
-10.3%, producto de la entrada en funcionamiento de los sistemas de
transporte masivo en algunas ciudades del pais; el de vanes mostro
el segundo peor comportamiento, creciendo un 6.4% en lo corrido de
2010 frente al mismo periodo de 20009.

Asimismo, entre enero y agosto de 2010 se vendieron 150.309
unidades al detal (32.997 unidades mas que en el mismo periodo
de 2009), de las cuales el 54.4% correspondié a automoviles parti-
culares, el 17.9% a utilitarios, el 9.7% a pick ups y el 8.7% a taxis.
Haciendo la discriminacion por ensamblados nacionales e importados,
con corte a agosto de 2010, se vendieron 89.755 unidades de ensam-
blados (50.7%) y 60.554 de importados (49.3%). Los anteriores com-
portamientos fueron superiores frente a las proyecciones de ventas
del sector al inicio del afio, las cuales indicaban que, para el afio 2010
como un todo, se venderian alrededor de 218.000 unidades.

Segun el Dane, el valor acumulado de las ventas totales del
sector en el primer semestre de 2010 ascendid a casi $2.1 billones
(incluyendo la comercializacidon de vehiculos exportados), de los
cuales el 34.2% correspondid a la comercializacion de vehiculos
nacionales. Estas ventas aumentaron en valor un 34% respecto
al mismo trimestre del afio 2009. De los ensamblados nacionales,
$1 billon correspondié a automoviles particulares, $10.990 millo-
nes correspondieron a camperos, $142.700 millones a camionetas,
$116.400 millones a vehiculos de transporte publico y $188.300
millones a vehiculos de carga.
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De los vehiculos importados, $670.500 millones correspondieron
a automoviles particulares, $704.500 millones a camperos, $641.700
millones a camionetas, $231.000 millones a vehiculos de transporte
publico y $102.400 millones a vehiculos de carga.

Por otro lado, el crecimiento de las ventas del sector de repuestos
cambid la tendencia negativa presente desde mediados de 2009. Asi,
en el primer semestre de 2010, se aceleraron las ventas mes a mes.
Las ventas, que al cierre de 2009 decrecian a una tasa del -4.8%
en el acumulado del afio, se han recuperado y crecen a un ritmo del
3.4% al corte de junio de 2010. Esto implica una recuperacion de mas
de 8 puntos porcentuales respecto a la variacion observada para el
afio 2009, tendencia que se ha mantenido durante la gran mayoria
de los meses del afio.

Las ventas de repuestos en los grandes almacenes e hipermer-
cados se recuperaron en un 11.1% al corte del segundo trimestre
de 2010, 17 puntos porcentuales mas que el crecimiento que se
presentd en las ventas en el cuarto trimestre de 2009. Los datos
publicados por el Dane muestran una incipiente tendencia creciente
en las ventas de repuestos en este tipo de almacenes desde finales
de 2009. En el segundo trimestre de 2010, las ventas de repuestos
presentaron un crecimiento del 11.6% (anual), ligeramente supe-
rior a los datos del primer trimestre de 2010 (10.6%). Respecto al
segundo trimestre del afio pasado, las ventas aumentaron casi 18
puntos porcentuales.

Variacion del indice de ventas Variacion de las ventas
de repuestos de repuestos en los grandes
%) almacenes e hlyermercados
4 (%
3 25 == Acumulado anual
2 20 Afio corrido
1
15
0
. 10
! 2.1
_2 5
3 . / 2.6
-4 | == Acumulado anual \/
-5 Afio corrido -
-6

-10
jun-08 ene-09 jun-09 ene-10 jun-10 2006-11 2007-IT 2008-II 2009-1I 2010-II

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



116 - RiesGo en EL Comercio - AINIIE

PRECIOS Y MARGEN

La estim;cién del margen por parte de Anif compara el comporta-
miento del Indice de Precios al Productor (IPP) y el Indice de Precios
al Consumidor (IPC) computados por el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica Dane. Los calculos de Anif sefialan un cambio
importante en el comportamiento del margen del sector de vehiculos
y repuestos a partir del primer trimestre del afio 2009. Desde el mes
de enero de 2009 se empezd a presentar una recuperacion, lo que
llevd al indicador a pasar en febrero de 2009 de un valor negativo del
-6.7% a un valor de 1.5% al corte de julio de 2010.

Estas cifras sugieren que desde el tercer trimestre de 2009, los
comercializadores de vehiculos y repuestos empezaron a recuperarse
del coletazo sufrido por la crisis internacional y la desaceleracion eco-
ndmica que se presento en el pais, lo cual se reflejd en la contraccion
de las ventas. Asimismo, se nota en los tltimos meses un repunte del
indicador, lo que sugiere sefiales de recuperacion a futuro del mar-
gen, tanto en el sector de vehiculos como en el de repuestos.

La comercializacion de vehiculos tiende a comportarse siguiendo
el ciclo econdmico, mientras que la de repuestos pareceria ser con-
traciclica. Cuando las perspectivas son negativas, los consumidores
prefieren reparar, de donde surge cierta complementariedad entre los
dos sectores. De ahi que en épocas de recuperacion econémica como
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Variacion porcentual anual
del IPPy el I(I:/C)de vehiculos
0

; ;-2.1

IPC

o AN A N o N B~ o o

jul-08 ene-09 jul-09 ene-10 jul-10

Fuente: calculos Anif con base en Dane y
Banco de la Rendblica.

Variacion porcentual anual Variacion porcentual anual
del IPP y el IPC de repuestos del IPP y el IPC de vehiculos
(%) y repuestos
2 8 (%)
15 IPC 6
10 ‘
\/ 3 IPC
5 0 —
ol Z . 0.2 2 \,-1.9
~ -4
-5
-6
-10 3
jul-08 ene-09 jul-09 ene-10 jul-10 jul-08 ene-09 jul-09 ene-10 jul-10

Fuente: calculos Anif con base en Dane y

) Fuente: cdlculos Anif con base en Dane y
Banco de la Republica.

Banco de la Republica.

la que se ha vivido en 2010, las personas aumentan la compra de
vehiculos nuevos y tienden a comprar en menor cuantia repuestos y
autopartes para sus vehiculos actuales.

Eso se refleja en el comportamiento diferencial de los margenes
observados para los comerciantes del sector de vehiculos y los de
repuestos. Para los primeros, su margen fue mayor en promedio en
los primeros siete meses del afio respecto a los presentados en 2009.
Por el contrario, los vendedores de autopartes hasta el mes de julio
de 2010 percibieron un menor margen respecto al promedio obser-
vado en 2009.

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

Segln la Encuesta de Opinidon Empresarial de Fedesarrollo con
corte a julio de 2010, los comerciantes del sector de vehiculos vis-
lumbran un marcado repunte desde abril de 2010 en sus perspecti-
vas, producto del comportamiento de las ventas desde inicios de afio.
El balance de respuestas se ubico en 71 al finalizar el mes de julio,
significativamente superior (en 69 unidades) al valor que se habia
registrado en junio de 2009. La opinidn de los comerciantes encues-
tados respecto a las perspectivas de sus negocios en los proximos
seis meses es también positiva para el cierre del afio, con un balance
de respuestas de 54.
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En el caso del sector de repuestos, la percepcion de los empre-
sarios respecto a la situacion econdmica actual arrojaba, con corte a
julio de 2010, un balance de respuestas de 26, valor que no se pre-
sentaba desde finales de 2008. En lo que va corrido del afio, se pre-
sentd una tendencia creciente en la percepcion de la situacion actual
que percibian los empresarios.

Lo anterior se explica por el buen comportamiento que han mos-
trado la industria y el comercio automotor en los primeros meses del
afio 2010 y en la recuperacion y los estimulos a las ventas que intro-
dujo el gobierno desde 2009. Sin embargo, y como se afirmé en la
anterior edicion de Riesgo en el Comercio, los comerciantes del sector
de repuestos siguen siendo mas moderados que los empresarios de
vehiculos, insinuando que existe cierto rezago entre estos dos indica-
dores. En las expectativas de los proximos meses, los comerciantes
de repuestos tienen un balance de respuestas bastante elevado (60),
valor que no se presentaba desde 1993.

Este optimismo puede explicarse por la relativa estabilizacion de
los precios de los combustibles, el proceso de recuperacion del ciclo
econdmico, la fortaleza del peso y ciertos adelantos en obras de la
malla vial, con algunas mejoras de movilidad en algunos proyectos
urbanos y de carreteras municipales e interdepartamentales. Una si-
tuacion mas moderada se puede apreciar en el sector de repuestos.

Respecto a 2009, la situacion de la demanda segun los empre-
sarios del sector de vehiculos muestra, a julio de 2010, un balance
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de respuestas de 64, muy por encima del resultado de julio de 2009
(-4). Esta recuperacidn se explica en gran parte por la aceleracion
en las ventas del sector que tiene diversas explicaciones, como la
recuperacion de la economia y la adaptacion a las restricciones a la
movilidad urbana (Pico y Placa extendido en Bogotd y su adaptacion
en las principales ciudades del pais).

Al analizar las opiniones de los empresarios de repuestos y auto-
partes respecto a la situacion de la demanda, encontramos que a
julio de 2010 se presentd el valor de 24, mostrando una tendencia de
recuperacion, pero mas moderada que la de las ventas de vehiculos.

El balance de respuestas respecto al nivel de existencias en el sec-
tor de vehiculos indicd que durante los seis primeros meses de 2010
se incrementd el numero de empresarios que calificd sus existencias
como bajas; vale la aclaracion que en los meses de mayo y junio,
se incrementd el numero de empresarios que calificaron su nivel de
existencias como alto y este valor aumento.

Este mismo balance para el nivel de existencias para el sector de
repuestos y autopartes nos muestra que desde diciembre de 2008,
la percepcion de inventarios que tienen los comerciantes del sector
ha venido disminuyendo y al corte de junio de 2010, el balance de
respuestas fue de -8, siendo éste el valor mas bajo desde 1990.
Complementando lo anterior, se puede observar que en lo corrido de
2010 se presentd una caida sostenida del numero de empresarios
que consideraron que sus existencias eran altas.

Nivel de existencias Nivel de existencias
y situacion de la demanda y situacion de la demanda
de vehiculos de repuestos
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Los principales problemas que afectaron a los comerciantes de
vehiculos al corte de junio de 2010 fueron: abastecimiento de pro-
ductos nacionales (16%) y extranjeros (13%), el crédito a provee-
dores y los costos financieros con un 6% cada uno. Por otro lado, los
comerciantes de repuestos sefialaron como sus principales problemas
la demanda (30%), el contrabando (14%) y el abastecimiento de
productos extranjeros con el 11%.

PERSPECTIVAS

Segun Econometria, para el mes de agosto de 2010 se comerciali-
zaron en el pais 22.192 vehiculos nuevos, un 5.4% mas que las ventas
registradas en julio y un sorprendente 47.3% mas que las registradas
en agosto de 2009; también resultan un 18.1% superiores al promedio
del nivel de ventas observado en los primeros siete meses del afio.

Asimismo, el Comité de la Industria Automotriz Colombiana men-
ciona que el ritmo de las ventas permite afirmar que al final de 2010
se habran comercializado en el pais mas de 222.000 autos nuevos
(algunos empresarios hablan de mas de 230.000 unidades), siendo el
segundo mejor afo de esta industria después de 2007.

Aspectos como la confianza en la economia, tanto de productores
como de comercializadores, han sido una de las principales razones
para que las ventas del sector automotor ubiquen este afio como el se-
gundo mejor en ingresos, tras el buen desempefio que vivio esta indus-
tria en 2007, cuando se comercializaron en el pais 250.000 unidades.

A este buen sintoma se suman otros factores como las bajas tasas
de interés y la revaluacion del peso, que también han contribuido a que
el sector presente un crecimiento general del 25% al corte de agosto.

Con la finalidad de rematar de la mejor manera el afio para el sec-
tor automotor, las principales ensambladoras nacionales y las marcas
internacionales han definido diferentes estrategias que acompafaran
sus ofertas de cierre de afio. Una de ellas esta en el lanzamiento de
sus propuestas para 2011 en la Feria Internacional del Automdvil en
noviembre en Bogota.

Este evento es muy esperado por la industria automotriz para cono-
cer los lanzamientos de la competencia y los nuevos desarrollos, mode-
los y tendencias que marcaran la pauta en las vitrinas el proximo afo.
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Las facilidades que han tenido las entidades financieras en cuanto
a la flexibilidad para otorgar créditos, mecanismo a través del cual se
vende casi el 60%-70% de los automotores nuevos en el pais, han
sido claves y sequiran siendo vitales para el aumento de las ventas,
por lo menos en 2010.

Las tasas de interés estan en un punto ideal que permite la facili-
dad de los pagos mensuales a los compradores. Asimismo, los plazos
en los créditos a 5 afios y la revaluacion del peso, que ayuda a ba-
jar los precios de los automoéviles importados, son factores que han
ayudado en lo corrido de 2010 a mejorar las perspectivas del sector.

Para algunas ensambladoras nacionales, el positivo balance de
la demanda de vehiculos en lo corrido de 2010, ayudd y mejord su
generacion de empleo, con el aumento de turnos de trabajo y de
plazas laborales.

Caso especial y que llama bastante la atencion es el creciente com-
portamiento de las ventas de las marcas chinas de vehiculos; Cinascar
que maneja en el pais las marcas chinas Chery, Zotye y ZX, espera
cerrar el afio con 3.000 autos vendidos en el mercado. En esa buena
tonica vemos por ejemplo a Colmotores que invertira US$200 millones
en los proximos cinco afos con el propdsito de lanzar nuevos modelos,
mejorar la productividad e incorporar el estampado de partes metalicas
al abanico de autopartes fabricado en Colombia. Con ello, se espera
incrementar el porcentaje de piezas elaboradas en el pais al 40%.

Dentro de esa buena dinamica que estd presentando el sector en
lo corrido de 2010 y que se espera se mantenga en los afios siguien-
tes, el gobierno estd generando mecanismos e incentivos para las
ensambladoras y lograr asi motivarlas a fabricar automoviles en el
pais. En octubre de este afio, el gobierno se sentara con las cuatro
ensambladoras de vehiculos que producen en Colombia para empezar
a escudrifar esta posibilidad.

Lo que se quiere es generar las condiciones para permitir que el sec-
tor automotor colombiano se mueva hacia la fabricacion de vehiculos y
no se quede solo en las operaciones de ensamble. En el sector, es casi
un hecho que llegara una quinta ensambladora de capital coreano el
proximo afo (la linea de buses y camiones de Daewoo; la de automo-
viles la comprd hace varios afios General Motors), y el de autopartes
esta en un momento de definiciones cruciales para enfrentar las nuevas
condiciones de competencia por los acuerdos comerciales firmados por
Colombia y el que se negocia actualmente con Corea.
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En materia de produccion, Colmotores (GM) analiza un proyecto
hacia la reconversion del ensamble a produccidn, lo que permitira
hacer estampados metalicos (puertas, capds, guardabarros, baules)
con una tecnologia que el pais no conoce en estos procesos.

Pero no todas las perspectivas son positivas para el sector. A los
empresarios del sector les preocupan los altos impuestos que se co-
bran por la compra de un vehiculo nuevo, los cuales dificultan el ac-
ceso de algunas personas para la compra de vehiculo, pues incluyen
el arancel del 35% y un IVA del 25%, que incrementan de forma
importante el costo de adquirir un vehiculo, sin contar los gastos de
la matricula, entre otros.

Los analistas de Econometria afirman que en lo que falta de 2010
y durante el primer trimestre de 2011, la tendencia del mercado au-
tomotor nacional continuara centrada en la venta de vehiculos de
uso familiar (automoviles particulares y utilitarios), que durante el
primer semestre representaron el 72.1% del total de las ventas de
esta industria. Para el mes de septiembre de 2010 se estima que las
ventas de vehiculos nuevos en el pais se mantendran por encima de
las 20.000 unidades.

En el campo de las autopartes, la Asociacion del Sector Automotor
y sus Partes (Asopartes) pronostica que el mercado crecera en un 10%
en 2010. La demanda creciente por suspensiones, llantas y baterias ja-
lonarian este crecimiento en las ventas. A medida que se comercializan
mas vehiculos en Colombia, la demanda de repuestos aumenta, porque
cada vez mas unidades necesitan de este tipo de productos.

El desgaste de muchas piezas en los automotores hace que los
propietarios de éstos por seguridad y recomendaciones técnicas, ten-
gan que invertir en ese tipo de productos, para suplir la vida Util de
los articulos que se van desgastando por el uso. Factores como la
recuperacion econdémica, el mayor consumo doméstico y la diver-
sificacion de las exportaciones han permitido que se tengan estas
recientes estimaciones.

Por Ultimo, las proyecciones realizadas por Anif del indice de ven-
tas calculado por el Dane para el sector de vehiculos establecen que
el afio 2010 presentara una dinamica muy favorable para el sector,
similar a la observada en 2007 y cambiando la observada en 2009.

Las estimaciones sefialan que para el cierre de 2010 se presen-
taria un crecimiento del 21.6% anual (promedio en doce meses) en
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las ventas. De cumplirse esta estimacion, seria el segundo valor mas
alto después de 2007.

De igual forma, se realizaron algunos ejercicios para empezar
a obtener aproximaciones sobre lo que sera el primer trimestre de
2011. Los principales resultados apuntan hacia un crecimiento del
20% anual (promedio en doce meses) en las ventas, un crecimiento
bastante significativo frente al decrecimiento del -8.4% anual (pro-
medio en doce meses) a marzo de 2010.

En el caso del sector de repuestos y autopartes, se espera que el
crecimiento de las ventas siga aumentando de manera moderada.
Para 2010, se estima que la comercializacidn de repuestos tendra una
tasa mayor a la presentada en 2009. Las estimaciones realizadas por
Anif muestran una aceleracion en las ventas minoristas de repuestos.

Para 2010 se proyecta un crecimiento de las ventas del orden del
5.3% anual (promedio en doce meses), y en ejercicios preliminares
realizados por Anif, esperariamos una tasa de crecimiento del orden
del 7.7% anual (promedio en doce meses) al corte del primer tri-
mestre de 2011.

Para el afio 2011, en que se espera que la economia colombiana
crezca un 5%, los analistas del sector consideran que el mercado
automotor nacional retomara su tendencia de largo plazo y que en el
pais se comercializaran alrededor de 230.000 vehiculos nuevos.

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
intereses de la deuda. Una mayor relacion en este indicador refleja
una mayor capacidad de pago de intereses y un menor riesgo en el
pago de las obligaciones.

En el sector de vehiculos, desde el afio 2007 y hasta 2009, el indi-
cador de cobertura habia mantenido una tendencia a la baja, ubican-
dose por debajo de su promedio historico entre 2004 y 2009 (3.5).
Las proyecciones en las distintas variables que componen el modelo
de riesgo de Anif indican que la cobertura para el afio 2010 sera de
5.8, muy por encima del 0.9 de 2009, como resultado de una nota-
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Cobertura de intereses: Cobertura de intereses:
vehiculos repuestos
7 5.0
6 45
5 40
Promedio 35
4 2004-2010: 3.5 .
e - 3.0 Promedio
3 2004-2010: 2.6
2.5
2 20
1 1.5
0 1.0
2004 2006 2008 2010p 2004 2006 2008 2010p
P: proyectado. ) P: proyectado.
Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades. Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades.

ble recuperacion en la dinamica de las ventas y los efectos que ha
tenido la demanda agregada junto con otros elementos de caracter
institucional, como por ejemplo la tasa de cambio y las bajas en las
tasas de interés.

Al hacer el diagndstico del indicador para el sector de repuestos
y autopartes, el promedio entre 2004 a 2009 es de 2.6, con lo que
el balance respecto al cumplimiento de obligaciones financieras es
satisfactorio para el periodo mencionado. Las proyecciones en las
distintas variables que componen el modelo de riesgo de Anif in-
dican que la cobertura de intereses para el afio 2010 sera de 2.6,
resultado que mantiene el promedio de los afios anteriores. Estas
estimaciones son consecuencia del comportamiento estable de las
ventas junto con el comportamiento firme del margen de los em-
presarios autopartistas.

SITUACION FINANCIERA

Para el sector de vehiculos, salvo el margen operacional, los indi-
cadores de rentabilidad presentaron comportamientos inferiores en
2009. El margen de utilidad neta paso del 1.9% al 1.5% entre un afio
y otro. La rentabilidad disminuyo, pasando del 3.9% al 2.7% entre
2008 y 2009, y la rentabilidad del patrimonio pasd del 10% en 2008
al 6.1% en 2009.
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En el caso de los indicadores de eficiencia, para el sector de vehi-
culos éstos también presentaron un menor comportamiento en 2009
respecto a 2008. Por su parte, salvo la razon corriente, los indica-
dores de liquidez fueron ligeramente superiores en 2009 respecto
a 2008. Por ejemplo, la rotacidon de cuentas por cobrar pasé de 32
dias a 42 dias.

En las razones de endeudamiento se puede apreciar que éstas
disminuyeron entre 2008 y 2009. El apalancamiento financiero pasd
del 34.9% al 27.2% y la deuda neta paso del 34.1% al 26.4%.

Se nota un incremento en el margen operacional entre 2007 y
2008, pasando del 5.6% al 6.6%. Asi mismo, se observa una dis-
minucion en las rentabilidades, tanto del activo como del patrimo-
nio, entre un afio y otro, pasando del 4.2% al 3.7% vy del 11.3% al
10.2%, respectivamente.

De otro lado, el sector de repuestos y autopartes presentd una
caida en tres de los cuatro indicadores de rentabilidad analizados
entre un afo y otro. Tan sélo la rentabilidad del patrimonio de las
empresas del sector aumento, pasando del 10.3% al 11%.

En el caso de los indicadores de eficiencia, encontramos que és-
tos se mantuvieron relativamente estables entre un afio y otro y
no presentaron mayores modificaciones. Analizando los indicadores
de liquidez, observamos que salvo la razdn corriente, los otros tres
indicadores decayeron entre 2008 y 2009. La razon de cuentas por
cobrar paso de 64 dias a 61 dias, la razon de cuentas por pagar pasd
de 108 dias a 84 dias y la razon de capital de trabajo sobre activo
pasd del 23.9% al 27.7% entre un afio y otro.

Los indicadores de endeudamiento bajaron todos entre 2008 y
2009; la razon de endeudamiento paso del 64.2% al 58.5%; el apalan-
camiento financiero, que es el efecto que introduce el endeudamiento
sobre la rentabilidad de los capitales propios, pasé del 22% al 21.2%, y
la deuda neta se desliz6 del 21.3% en 2008 al 20.6% en 2009.
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Vehiculos y repuestos
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2008 - Dane(p)*

Vehiculos automotores y motocicletas
NUmero de empresas 1.705
Participacion 1.7%
Ventas en miles de pesos 13.720.215.624
Participacion 20.7%
Costo de ventas en miles de pesos 11.142.588.099
Participacion 21.4%
Numero de empleados remunerados 22.892
Participacion 7.0%
Remuneracion/Ventas 4.3%
Costo de ventas/Ventas 81.2%

Partes, piezas y accesorios

Numero de empresas 5.762
Participacion 5.9%
Ventas en miles de pesos 4,903.797.709
Participacion 7.4%
Costo de ventas en miles de pesos 3.459.328.349
Participacion 6.6%
Numero de empleados remunerados 26.168
Participacion 8.0%
Remuneracion/Ventas 8.9%
Costo de ventas/Ventas 70.5%

*Para calcular la participacion en niimero 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 de 2010

Variacion % anual acumulado en doce meses
Ventas Dato junio-10 Junio-10 Diciembre-09 Junio-09
Vehiculos
Indice de ventas reales 535.6 10.0 -16.6 -15.5
Repuestos
Indice de ventas reales 144.9 2.1 -4.8 0.9
Variacion % anual

Precios y margen Dato junio-10 Junio-10 Diciembre-09 Junio-09
Vehiculos
IPC 93.2 -2.3 -0.2 3.0
Ipp 92.9 -3.2 -0.1 5.6
Indice del margen real 1.0 1.0 -0.1 -2.5
Repuestos
IPC 112.5 0.7 10.4 12.3
Ipp 92.8 0.3 -1.2 12.1
Indice del margen real 1.2 0.4 11.8 0.2

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

Coyuntura - Junio de 2010

Promedio movil tres meses

Encuesta de Opinion Dato junio-10 Junio-10 Diciembre-09 Junio-09

Vehiculos - Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 5 20 21 28
Situacion actual de la demanda 75 64 34 -8
Situacion econdmica actual 70 71 52 14
Situacion econémica proximos seis meses 65 54 55 2

Porcentaje de empresarios con problemas de:*

Demanda 6 15 37 54
Contrabando 6 2 1 2
Abastecimiento productores nacionales 13 14 5 5
Abastecimiento productores extranjeros 16 16 9 0
Repuestos - Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias -15 -8 8 7
Situacion actual de la demanda 21 24 20 12
Situacion econdmica actual 21 26 18 4
Situacion econémica proximos seis meses 70 60 29 23
Porcentaje de empresarios con problemas de:*

Demanda 30 26 29 35
Contrabando 14 14 12 1
Abastecimiento productores extranjeros 1 12 7 3
Rotacion de cartera 8 13 17 22

*Es factible que la sumatoria de problemas no sea igual al 100%, dado que los empresarios podian identificar mas de un problema.
Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

Indicador
Rentabilidad Margen operacional (%) 2.8 2.9 2.9
Margen de utilidad neta (%) 1.9 1.5 2.2
Rentabilidad del activo (%) 39 2.7 3.1
Rentabilidad del patrimonio (%) 10.0 6.1 6.0
Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo (veces) 21 1.9 1.4
Ingresos operacionales / Costo de ventas (veces) 1.2 1.2 1.3
Liquidez Razon corriente (veces) 1.4 1.4 1.2
Rotacion CxC (dias) 32.5 42,5 30.0
Rotacion CxP (dias) 18.2 18.6 61.5
Capital de trabajo / Activo (%) 19.1 19.8 8.6
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 61.0 55.2 48.5
Apalancamiento financiero (%) 34.9 27.2 16.2
Deuda neta (%) 34.1 26.4 15.1

*No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion de 324 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.
Fuentes: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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COMBUSTIBLES

PrRODUCCION DE CRUDO

Uno de los sectores mas dindamicos en la actual coyuntura ha sido
el sector petrolero. En efecto, mientras la economia general crecié un
2.7% en 2008 y un 0.8% en 2009, el sector petrolero creci6 a tasas
superiores al 10% en estos dos afios.

Después de cerca de ocho afios de caida en la explotacion de cru-
do, en el afio 2007 ésta se estabilizé en los 531.000 barriles por dia
(bpd). Para 2008, la produccion empezd a revitalizarse y en 2009 se
alcanzé una produccion promedio de 671.000 bpd, cifra que no se
alcanzaba desde el afio 2000. Dicho resultado supera ampliamente el
de 2008 cuando el promedio dia se ubicé en 588.000 bpd.

Al corte de agosto de 2010, la produccidn promedio de crudo bor-
ded los 772.000 bpd en promedio mes, por encima de la meta del Go-
bierno Nacional (565.000 bpd), con lo cual este afio se perfila como
uno de los mejores en la produccion petrolera colombiana.

La tendencia al alza de la produccion es tan positiva que incluso
podria subir 100.000 barriles diarios adicionales antes de que finali-
ce el afio 2010, debido a que la petrolera canadiense Pacific Rubia-
les Energy iniciard proximamente la extraccion de mas crudo de sus
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(barriles por dia calendario)
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Fuentes: Ecopetrol y ANH.
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campos, en particular del campo de Quifa. La produccion del mes de
agosto representa un incremento del 18% frente al mismo mes de
2009, cuando la produccion alcanzé 668.000 bpd.

Este buen panorama petrolero se ha dado en un ambiente en
el cual el precio del petrdleo se ha mantenido en el rango US$70-
US$80/barril a lo largo de 2010. Este nivel de precios ha hecho eco-
ndmicamente viables diversos pozos y reservas. Por otra parte, refle-
ja el éxito de la estrategia de la Agencia Nacional de Hidrocarburos
(ANH) encaminada a vigorizar la actividad exploratoria, por medio de
la atraccion de mayor Inversion Extranjera Directa en la exploracion
y explotacion de hidrocarburos. Se espera que la inversion extranjera
neta en el sector alcance los US$3.500 millones en el afio 2010.

Para el mes de agosto de 2010, la produccidon de crudo fue de
788.000 bpd en promedio, mostrando un incremento del 17.9% fren-
te al mismo mes del afo inmediatamente anterior. La produccion de
Ecopetrol y sus asociados para el agregado enero-agosto de 2010 fue
de 686.000 bpd, frente a los 600.000 barriles en el mismo periodo de
2009, presentando un crecimiento del 14.3%. La produccion de cru-
do por contratos de la ANH fue de 86.000 bpd en los ocho primeros
meses de 2010, superior en un 78.1% a la registrada en los mismos
meses de 2009 (50.000 barriles).

Aunque el nivel de reservas probadas en el pais para 2010 sélo
sera publicado por la ANH a finales del cuarto trimestre del afio, se es-
pera que éstas sean superiores a las registradas en 2009, que fueron
del orden de 1.988 millones de barriles. Asi, la relacion Reservas-Pro-
duccion (R/P) es para mas de ocho afios de abastecimiento petrolero.

A agosto se firmaron 8 contratos, de los cuales 7 fueron de ex-
ploracion y produccion y 1 de Technical Evaluation Agreement (TEA).
Esto representa un 27% de la meta impuesta por el gobierno en los
indicadores Sigob de 30 contratos firmados.

En los otros indicadores de exploracion, los kildmetros 2D de sis-
mica han sobrepasado la meta de 8.000 km en lo corrido de 2010.
Se han desarrollado 18.434 km de sismica equivalente 2D, con una
ejecucion del 230% de la meta. Al corte del mes de agosto, la meta
del numero de pozos explorados fue ampliamente ejecutada (195%),
puesto que la meta era perforar 40 pozos A3 y se han explorado 78.

En el afio 2010 el precio se ha estabilizado en promedio en US$75/
barril. Esta dindmica se explica en parte por la lenta recuperacion
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econdmica internacional después del estallido de la crisis financie-
ra. Lo anterior generd una revision al alza de las estimaciones de
demanda realizadas por la Agencia Internacional de la Energia para
2010y 2011, segln la cual la demanda subiria en 2011 tras dos afios
de lenta recuperacion.

A corto plazo, hay muchos elementos que pueden hacer que el
barril rompa al alza en 2011 y supere la barrera de los US$90/barril.
Ataques de Al Qaeda en Arabia Saudita, inflacion y escasez de produc-
tos en Venezuela, el programa nuclear de Iran, la posibilidad de hura-
canes en el Golfo de México, etc., hacen que varios analistas mundia-
les estimen un alza en el precio de referencia WTI en el préximo afio.

Se espera que la demanda total mundial promedie 85.4 millones
de bpd en 2010. Segun la Opep, la demanda podria verse afectada en
el segundo semestre del afio por un crecimiento econdmico mas lento
al esperado, aunque datos recientes indican que el crecimiento de
la demanda habia sido levemente mayor a lo estimado previamente
durante la primera mitad de 2010.

DERIVADOS DEL PETROLEO

En junio de 2010, la produccion de gasolina regular en Colombia
fue de 65.700 bpdc (barriles por dia calendario), un 9.7% mas que
la produccion registrada en el mismo mes del afio 2009 (59.900 bpdc
en promedio). En el primer semestre del afio 2010, la produccidn
de gasolina regular fue de 60.500 bpdc en promedio, superior en
un 7.5% a la que se promedid en el primer semestre del afio 2009
(56.300 bpdc).

En el mismo periodo, la produccidon de gasolina extra tuvo una
media de 2.267 bpdc, un 25.1% por debajo de los 3.026 bpdc produ-
cidos en el mismo periodo en 20009.

Para el trimestre abril-junio de 2010, el comportamiento en la
produccion de los dos tipos de gasolina fue opuesto: para la gasolina
extra se presentd un crecimiento del 12% entre un trimestre y otro,
mientras que la gasolina corriente decrecié un -5%. De hecho, la pro-
duccidn de gasolina corriente en el segundo trimestre de 2010 fue en
promedio de 59.000 bpdc, menor en 3.070 bpdc a la registrada en el
primer trimestre del afio.
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Evolucion del consumo de gasolina
en 2007-2010

(barriles por dia calendario)
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Evolucion del consumo de ACPM Evolucion del consumo de gas
en 2007-2010 propano en 2007-2010
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Por otra parte, la produccion de ACPM crecid un 10.9% en el primer
semestre de 2010 respecto al comportamiento en los primeros seis
meses de 2009, pues pasd de 85.600 bpdc a 77.200 bpdc en promedio.

El consumo de gasolina corriente en lo que va corrido de 2010 ha
mostrado una tendencia en forma de U. A inicios del afio, el con-
sumo de gasolina regular fue del orden de 62.500 bpdc; a abril, el
consumo de gasolina regular fue de aproximadamente 55.400 bpdc,
recuperandose en el mes de junio a 65.700 bpdc. De forma opuesta,
el consumo de gasolina extra present6 en los seis primeros meses
del afio una forma de N invertida. A inicios del afio, el consumo de
gasolina extra bordeaba los 2.600 bpdc; a abril, el consumo de ga-
solina extra fue de aproximadamente 2.500 bpdc, mientras que en el
mes de junio su produccidn fue de 1.920 bpdc.La produccion tanto de
gas propano (GLP) como de avigas también registré comportamien-
tos opuestos en su produccion durante los primeros seis meses del
ano. El GLP, con 18.712 bpdc, tuvo un descenso del 11.5% en 2010
respecto a la produccion afo corrido con corte a junio de 2009. El
avigas, por su parte, aumento su produccion en un 2.8% en el primer
semestre del afio y se ubicd en 267 bpdc, frente a los 260 bpdc pro-
medio en el mismo semestre de 2009.

En junio de 2010, el consumo de GLP fue de 17.400 bpdc, 1.790
bpdc menor al presentado en el mismo mes de 2009. En cambio, el
avigas mantuvo la tendencia creciente en su consumo entre un afio y
otro y en junio se ubicé en aproximadamente 316 bpdc.
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VENTAS DE COMBUSTIBLES

En lo corrido de 2010 con corte a junio, las ventas de derivados
del petrdleo en el pais ascendieron a 274.086 bpdc, superior en un
8.4% al volumen que se comercializd entre enero y junio de 2009
(alrededor de 252.783 bpdc). Del total de ventas efectuadas en el
transcurso de 2010, el 66.6% pertenecio a derivados blancos. Dentro
de estos ultimos, el de mayor representatividad fue el ACPM con un
31%, sequido de la gasolina regular con el 22% del total.

Factores como la recuperacion econdmica mundial, que se reflejd
en la gran mayoria de paises de América Latina (incluyendo Colom-
bia), asi como la mayor venta de vehiculos nuevos indujeron a que
las ventas de gasolina corriente aumentaran en lo corrido de 2010.
Los altos precios de la gasolina extra, el mejoramiento en las condi-
ciones fisico-ambientales de la gasolina regular y la desmitificacion
de la peor calidad de la gasolina regular en términos de rendimiento
determinaron la baja en la demanda de gasolina extra.

En el agregado, al corte de junio de 2010 las ventas de gasolina
fueron en promedio de 62.800 bpdc, un 5.8% mas respecto a la
cifra de ventas en el pais hasta junio de 2009 (59.300 bpdc). En re-
sumen, han aumentado las ventas de gasolina motor en lo corrido
del afio, y factores como el aumento del precio de los combustibles
en algunos meses del afio no han logrado detener los niveles de
ventas en el sector. Por tipos de gasolina vendida, el 96% corres-
pondid a regular y el 4% a extra.

En junio de 2010, las ventas de diésel (incluyendo las del ACPM
con componente ecoldgico) fueron de 79.500 bpdc, mientras que en
el mismo mes un afio atras fueron de 83.000 bpdc. En el mismo mes
de 2010, el gas propano (GLP) representd el 7% de las ventas totales
de combustibles. Para esa fecha, las ventas de propano fueron de
17.000 bpdc, mientras que al comenzar el afio se ubicaban en 18.500
bpdc, una disminucion del 6.2%.

EcoPETROL

Ecopetrol es la empresa mas grande de Colombia, la nimero 30
entre las compafias energéticas mas grandes del mundo segun la fir-

Precio de la gasolina y el ACPM
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ma especializada Platts, y la sequnda en América Latina, después de
Petrobras. Ademas de Colombia, en donde genera mas del 60% de la
produccion nacional, tiene presencia en actividades de exploracion y
produccidn en Brasil, Peru y Estados Unidos (golfo de México).

Ecopetrol participa en todos los eslabones de la cadena de hidro-
carburos, desde la busqueda y produccidn de petroleo y gas, hasta
su comercializacion y transformacion en combustibles y productos de
mayor valor agregado como petroquimicos. La empresa cuenta con
campos de extraccion de hidrocarburos en el centro, el sur, el oriente
y el norte de Colombia; dos refinerias (Barrancabermeja y Cartage-
na); puertos para exportacion e importacion de combustibles y cru-
dos en ambas costas, y una red de transporte de 8.124 kildmetros de
oleoductos y poliductos a lo largo de toda la geografia nacional, que
intercomunican los sistemas de produccion con los grandes centros
de consumo y los terminales maritimos.

Adicionalmente, posee el Instituto Colombiano del Petréleo (ICP),
considerado el mas completo centro de investigacion y laboratorio
cientifico de su género en el pais, donde reposa el cimulo geoldgico
de un siglo de historia petrolera en Colombia.

En 2009, el Grupo Empresarial se consolidd con varias opera-
ciones que alcanzaron los US$2.854 millones, donde los principales
hitos de la compafiia en el afio pasado fueron los siguientes: i)
en enero se concretd la compra de Propilco, la principal empresa
petroquimica de Colombia; ii) en febrero se produjo la primera ad-
quisicion internacional, cuando Ecopetrol comprd el 50% de la pe-
trolera peruana Petrotech en una transaccion valorada en US$900
millones; iii) en marzo aumentd la participacion accionaria en Ocen-
sa, con lo cual Ecopetrol pasd a controlar el 60% de la compafia
que opera el principal oleoducto en Colombia; iv) en mayo, en una
operacion de US$580 millones, Ecopetrol sumd una nueva filial a su
Grupo Empresarial con la adquisicion de Hocol, la quinta petrolera
privada en Colombia y; v) en el mismo mes cerrd la negociacion
que le permitid reasumir la totalidad del control accionario de Re-
ficar, la compafiia que opera la refineria de Cartagena, la segunda
mas importante del pais.

Durante el segundo trimestre de 2010, las utilidades de Ecope-
trol crecieron un 137%, donde se destacan los ingresos por $6.6
billones en el trimestre, un 36.6% superiores frente a los reporta-
dos en el mismo periodo del afio pasado. Segln la petrolera, las
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inversiones realizadas y las condiciones internacionales permitieron
estos resultados.

En su informacion financiera se destaca asimismo el crecimiento de
la produccion neta de la compafiia. Después de descontar las regalias,
la produccion neta del segundo trimestre de 2010 fue de 471.000 bpd,
lo cual representa un incremento del 15.3% frente al segundo trimestre
de 2009. Asimismo, la produccion neta del primer semestre de 2010
fue de 468.1 mil bpd, un 18.2% mas que en primer semestre de 20009.

En el segundo trimestre de 2010 la utilidad neta de $1.8 billones
crecid un 136.8% respecto al mismo periodo del afio 2009. Este cre-
cimiento se dio principalmente por los mayores volimenes vendidos
a mejores precios y un mejor resultado no operacional. Los gastos no
operacionales fueron menores por efecto de la revaluacion del peso
y una menor posicion neta en moneda extranjera, la cual al cierre de
junio ascendia a US$817 millones.

Una de las variables que tiene mucha importancia en los resul-
tados de la compafiia es el precio promedio del petrdleo (WTI), que
durante el segundo trimestre del afio fue un 30.9% superior al regis-
trado en el mismo periodo de 2009, alcanzando un precio promedio
de US$78 por barril.

El aumento en el precio del petrdleo ayudd a contrarrestar el efec-
to negativo generado por un menor volumen de ventas nacionales
de crudos, y la disminucion de la tasa de cambio. Por esta razdn, las
ventas nacionales fueron superiores en $163.500 millones frente al
mismo periodo de 2009.

Las exportaciones crecieron por el aumento de los volimenes ex-
portados de crudos, que representan el 46.5% del crecimiento. Por
su parte, el efecto de los precios, también positivo, explica el 88.2%
del aumento de las exportaciones respecto al afio anterior. Los men-
cionados efectos contrarrestaron el impacto negativo producido por
la menor tasa de cambio (revaluacion del peso colombiano) sobre
las exportaciones. Los principales destinos de exportacion fueron la
costa del golfo de Estados Unidos y el Lejano Oriente.

Es importante resaltar que el Ebitda crecid con respecto tanto al
segundo trimestre como al primer semestre de 2009. Sin embargo,
con relacion al primer trimestre de 2010 presentd una reduccion del
11.5%, por el incremento en los costos y por los mayores gastos
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operacionales. El margen Ebitda del 40% fue mejor gracias a los ma-
yores ingresos operacionales dados por el incremento en volimenes
y precios internacionales.

Entre las expectativas de la compaiiia se encuentra un plan de
inversiones por medio de la generacion interna de caja, emision de
deuda (parte con una emision local de $1.000.000 millones) y una
oferta publica de acciones, lo que incrementaria el capital flotante de
la empresa al 20%.

La petrolera mejord significativamente la reposicion de reservas
en 2009, pasando de un promedio del 68% en los Ultimos tres afios
al 359%. La vida de las reservas fue aproximadamente de 9.9 afios al
corte de diciembre de 2009; Ecopetrol planea aumentar la produccion
de crudo a un millén de barriles diarios en 2015 y a 1.3 millones de
barriles por dia para 2020.

En 2010, Ecopetrol invertird en total unos US$6.925 millones, lo
que representa un aumento del 11% frente a los US$6.224 millones
aprobados para la vigencia de 2009. Segun lo previsto por la compa-
fila, el 93% de estos recursos se concentrara en Colombia, mientras
que el 7% restante se destinard para proyectos de exploracion y
produccidn en la costa del golfo de Estados Unidos, Brasil y Peru. Las
inversiones en exploracion y produccion representan un 65% del total
del portafolio para el afio 2010.

Hacia el futuro, Ecopetrol estima que producird 1.3 millones de
barriles diarios en 2020. La empresa aprob6 ampliar su marco estra-
tégico del afo 2015 a 2020. Las metas de inversion y de produccion
fueron actualizadas a mediados de 2010.

El plan de inversiones plantea desarrollar proyectos de moderni-
zacion y expansion en las refinerias de Barrancabermeja y Cartage-
na, asi como alcanzar una produccion de biocombustibles de 450.000
toneladas a 2015. Las inversiones incluidas en el plan cumplen con
un criterio de rentabilidad sobre capital empleado (Roce) del 20% en
upstream (exploracion y explotacion), un 10%-12% en transporte y
un 11% en refinacion.

Dentro del nuevo marco estratégico presentado por Ecopetrol,
se confirma la meta de produccion de un millén de barriles limpios
diarios en el afio 2015. Las metas de inversion también fueron ac-
tualizadas. En el periodo 2011-2020, Ecopetrol proyecta invertir
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US$80.000 millones, de los cuales $63.200 millones (79%) seran
destinados a actividades de exploracion y produccion. El resto de
los recursos (US$16.800 millones) ird a transporte, comercializa-
cion y biocombustibles.

En la parte de exploracion y produccion, la petrolera reforzard la
actividad en bloques costa afuera (offshore) y areas nuevas (fronte-
ra), el desarrollo de crudos pesados, gas natural e hidrocarburos no
convencionales. Por el lado de refinacidn, el marco estratégico tiene
como meta terminar los proyectos de modernizacion de las plantas
de Barrancabermeja y Cartagena.

La accion de Ecopetrol cumplié recientemente dos afos de su
debut en la Bolsa de Nueva York. Desde su llegada a la principal
plaza bursatil del mundo, el ADR de |a petrolera registra una valori-
zacion cercana al 64%, lo que ha despertado el interés de inversio-
nistas foraneos al punto de que el titulo ya se transa en otras dos
bolsas internacionales.

Si bien la accion de Ecopetrol no es el principal referente del mer-
cado colombiano en Estados Unidos, los expertos resaltan que duran-
te los Ultimos meses el titulo ha aumentado su liquidez, de la mano
con el buen momento que registra la Bolsa de Valores de Colombia,
las expectativas por las politicas econdmicas del nuevo gobierno y la
posibilidad de que el pais reciba el grado de inversion. Dichas expec-
tativas se reflejan en el comportamiento del ADR durante el ultimo
afio, en el que el papel ha pasado de US$27.9 a US$40.6.

La accion de Ecopetrol estd oscilando por debajo de los $3.600
sin que el mercado decida el rumbo de su precio. Aunque alcanzd
$3.770 a principios de septiembre de 2010, desde entonces ha su-
frido varias caidas y las recuperaciones no le alcanzan para recobrar
ese maximo. Las buenas movidas empresariales realizadas por la
empresa, ademas del éxito en exploracion, dispararon el precio de la
accion a este rango frente a su nivel anterior ($3.300).

Comparada con el precio WTI, el comportamiento de la accion de
Ecopetrol ha sido muy favorable. Con la cotizacion WTI considerable-
mente por debajo de su valor de mediados de 2009, es destacable
que una petrolera siga aumentando el precio de su accidn. Dado el
entorno internacional y las positivas perspectivas de la petrolera en
sus negocios de exploracion y explotacion, se cree que la accion de
Ecopetrol tendra un crecimiento notorio durante 2011.
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PERSPECTIVAS

Como se ha anotado en ediciones anteriores de Riesgo en el Co-
mercio, existen multiples elementos que jugaran un papel activo en
el viraje que tome el sector de combustibles colombiano: el desem-
pefio y los resultados de las nuevas adquisiciones e inversiones de
Ecopetrol, el alto precio internacional del petrdleo y la dindmica de
la actividad exploratoria impulsada por la Agencia Nacional de Hidro-
carburos (ANH) en sus rondas. Estos tres elementos seran determi-
nantes sobre el precio y los volimenes ofrecidos y demandados de
combustibles en el pais en el afio 2011.

La mayor produccidn y exportacion de crudo tendra un impacto
significativo, no sélo sobre las cuentas fiscales por su mayor contri-
bucidn en el impuesto a la renta, dividendos de Ecopetrol y regalias,
sino también sobre la balanza comercial del pais. Informes de exper-
tos en el tema indican que por cuenta de los ingresos generados por
Ecopetrol, representados en impuesto de renta y los dividendos que
debe pagar la petrolera a la Nacidn, el gobierno veria incrementados
sus ingresos en cerca de $7.4 billones para el afio 2011.

Como lo mencionamos en el anterior estudio, la capitalizacion de
Ecopetrol generd una firmeza institucional que ha sobrepasado las
expectativas y ha sido determinante en los futuros planes de inversion
que la compaiiia tiene a futuro. Si bien desde una perspectiva funda-
mental, el actual precio de la accidon de la compaiia parece reflejar
buena parte de su crecimiento esperado. En lo que resta de 2010, la
compafiia planea perforar 11 nuevos pozos exploratorios como parte
de su plan de intensificacion de la busqueda de nuevas reservas. Los
nuevos pozos estan en Putumayo, la region del Magdalena Medio y el
piedemonte llanero. La proyeccidn de la empresa es completar la per-
foracion de un total de 20 pozos en total para el afio 2010.

Asimismo, la compafiia adelanta tareas de sismica en el Caribe
colombiano para determinar si es viable buscar hidrocarburos frente
a la bahia de Cartagena y en los cayos de San Andrés y Providencia.

Se prevé un crecimiento del valor de la accion para el afio 2011.
Asi lo creen los analistas, quienes opinan que todavia hay un margen
importante de crecimiento del precio del papel, el cual podria llegar
a los $4.000 al finalizar el afio 2010. Este comportamiento viene
impulsado, ademas de los anuncios hechos por la compafiia sobre el
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hallazgo del pozo de gas y el inicio de operaciones de una planta en
Barrancabermeja, por la creciente inversion de los fondos.

La integracion de las bolsas de valores de Bogotd, Lima y Santia-
go, que se tiene prevista para noviembre, seria un punto a favor para
la buena cotizacion de la accion de Ecopetrol, pues en Chile y Pert no
cuentan con una petrolera de este tamafio. Existe interés de los in-
versionistas de esos paises, pues tendran la posibilidad de asociarse
con una de las organizaciones mas representativas de la region. Asi-
mismo, se espera que la unidn de los mercados permita a los inver-
sionistas internacionales participar de manera directa en Ecopetrol.

De cara al futuro, aunque las expectativas de la accion de la pe-
trolera son sobresalientes para el proximo afo, se debe tener cuidado
respecto a su posible sobrevaloracidn. Actualmente, su precio es 4.1
veces su valor en libros, cuatro veces mas de lo que pagan quienes
compran en petroleras de igual tamafio (Marathon Qil, Hess Corp y
Repsol YPF).

Las expectativas optimistas vienen incluso desde el mismo gobier-
no, que radicd en el Congreso la Regla Fiscal, basandose en el supe-
ravit de recursos que tendra el pais en los proximos afios por cuenta
del sector petrolero. El mercado ya desconto el auge del sector y los
inversionistas estan pagando por algo que todavia no ha sucedido. La
confianza estd puesta en que las reservas de la petrolera creceran, algo
que no se puede saber con certeza. Los riesgos asociados a la explora-
cion son altos, ademas de ser procesos que pueden tardar varios afios.

Los inversionistas hoy estan pagando por un desarrollo futuro, apo-
yado en el ambicioso plan de inversion de la petrolera, que esperan
se traducird en un incremento de sus reservas. En el tema de precios,
existen dudas sobre la capacidad de mantener un ritmo de crecimiento
de precios similar al de los ultimos afios, que bordea el 50% anual. Las
mayores presiones sobre los precios internacionales del crudo sugieren
que éste retornara a precios promedio de US$80/barril.

El pais cuenta con un nuevo potencial de exploracion de hidrocar-
buros que se aproxima a los 8.5 millones de hectareas y cuyas areas
para exploracion fueron subastadas por el gobierno en la reciente
Ronda Colombia 2010 a través de la ANH. Uno de los objetivos de las
subastas desarrolladas por la ANH es ampliar las zonas del pais para
explorar y encontrar potenciales hidrocarburos. En ese sentido, de 75
areas o bloques exploratorios que se adjudicaron en la ultima ronda,
y que demandaran inversiones cercanas a los US$1.000 millones,
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s6lo 7 estan ubicados en las cuencas con nuevo potencial de hidro-
carburos (areas tipo 2), mientras que 10 corresponden a contratos
de evaluacidn técnica (areas especiales-tipo 3), es decir, bloques en
donde aun no se sabe con precision qué existe.

De las areas tipo 2 adjudicadas, sdlo 2 estan costa afuera, a pesar
de que éste es un frente en donde la industria proyecta alternativas
para que Colombia extienda su autosuficiencia petrolera. Se trata de
los bloques Tumaco OFF 3, en el océano Pacifico y asignado a Eco-
petrol, y Cayos 1, en el archipiélago de San Andrés y Providencia,
entregado a un consorcio conformado por Repsol, Ecopetrol y YPF.

La ANH también adjudicé contratos en blogues en limites de Cho-
co y el Uraba antioquefio, asi como en proximidades del Sinu, San
Jacinto y parte del valle inferior del Magdalena, estos tres ultimos en
limites de los departamentos de Cérdoba y Sucre. Entre otras ofertas,
por fuera quedd buena parte de la cuenca del Chocd, donde también
habia bastantes expectativas.

Se espera una produccion petrolera superior al millén de barriles
desde el afio 2012, que se mantendra superior a este nivel hasta
2020. Con ello, el sector petrolero pasara de aportar el 25% de los in-
gresos corrientes del Gobierno Central. En regalias se pasaria de $3.8
billones en 2009 a $8.7 billones en 2020. Se suponen 3.600 millones
de barriles de nuevas reservas (hoy son 1.700 millones), con base en
inversiones de US$4.000 millones anuales.

Desde hace cinco afios, el pais ha aumentado su produccion con
base en cuantiosas inversiones y tecnologia de punta, aplicadas a
campos petroleros viejos. En estos afios, los nuevos hallazgos han
sido pequefios y han contribuido con nueva produccion, pero en una
proporcidon menor.

La Agencia Internacional de la Energia (AIE) ha revisado reciente-
mente al alza su prevision de la demanda mundial de petrdleo para 2010
en 50.000 bpd y ha mantenido sin cambios su prevision para 2011 debi-
do a los sdlidos datos macroecondmicos registrados en los ultimos me-
ses, aunque advierte que aln persisten “riesgos significativos a la baja”
por el temor de que se estanque la recuperacion econdmica mundial.

Concretamente, la institucion dependiente de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE) espera que para
2011 la estimacion de consumo llegue a 87.9 bpd, un incremento
interanual de 1.3 millones de bpd.
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Respecto al precio del petrdleo, la AIE destaca que los mercados de
futuro del crudo mostraron una tendencia a la baja en el mes de agosto
de 2010, debido también a las preocupaciones por un posible retraso de
la recuperacion econoémica global este afio y en 2011. Ademas, el hecho
de que se mantengan unas elevadas reservas mundiales de petrdleo y
las expectativas de crecimiento de la demanda pesen en los precios a
largo plazo, que permanecen en un rango entre US$75-US$78/barril,
hacen preveer que 2011 puede presentar una tendencia similar.

Las previsiones para los paises ajenos a la Opep han aumenta-
do minimamente para 2010 y 2011 hasta 52.6 millones bpd y 52.9
millones bpd, respectivamente, aunque las tormentas del Atlantico
podrian frenar la oferta en otofio en el Golfo de México. Por otra
parte, para el tercer y cuatro trimestre de 2010, la prevision para los
paises de la Opep se ha revisado al alza hasta 29.3 millones de bpd
y 28.8 millones de bpd, mientras que para 2011 se ha elevado hasta
29.2 millones de bpd, un incremento de 300.000 bpd respecto a los
niveles de 2010.

Asimismo, la institucion indica que la reservas industriales de cru-
do en los paises miembros de la OCDE en el mes de julio de 2010
aumentaron en 19 millones de barriles, hasta 2.785 millones de uni-
dades, suficientes para cubrir la demanda de 61.4 dias, nivel cercano
a los maximos registrados en agosto de 1998.

MARGEN

El IPP del sector de combustibles se calcula como el promedio de
los ingresos de los productores de gasolina y ACPM, ponderando por el
peso relativo de éstos dentro del total del consumo de combustibles.

El IPP ponderado para combustibles a junio de 2009 decrecié un
-5.1% anual, un aflo después aumento significativamente en casi
19 puntos basicos (pb), creciendo un 14.1% al cierre del sexto mes
de 2010. Esto, en conjunto con el lento crecimiento de los precios al
consumidor, ha contribuido en conjunto al deterioro del crecimiento
del margen. En conjunto con lo anterior, el crecimiento del IPC de
combustibles reportado por el Dane se ha acelerado en promedio a lo
largo de 2010 en un 0.1% mensual, cerrando junio de este afio con
variaciones anuales del orden del 2.4%.
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El margen de combustibles presentd para junio de 2010 un va-
lor del -10.4%. Tan solo en enero y febrero de este afio el margen
mostrd resultados positivos de crecimiento. Resulta claro, a partir
de las cifras arriba indicadas, que el margen del sector de combus-
tibles se ha visto golpeado por el alza en los precios internacionales
del petrdleo de los Ultimos meses. En efecto, este indicador de
rentabilidad del sector completa casi cinco afios presentando siste-
maticamente crecimientos negativos, salvo por algunos meses de
2009 y los dos primeros de 2010.

RIESGO FINANCIERO

Utilizando las series observadas de ventas y precios se estimo
el indicador de cobertura de intereses. Este se establece como el
nimero de veces que el pago de intereses es cubierto por la utili-
dad operacional. Mientras mayor sea este indicador, menos sensible
sera el sector en materia financiera y menor sera el riesgo en el
pago de obligaciones.

La dindmica del sector no ha sido la mejor aliada de los empre-
sarios de combustibles, por lo menos desde el punto de vista de
margenes y sus secuelas sobre el cumplimiento de las obligaciones
financieras. Como se menciond en la seccion de margen del ante-
rior estudio de Riesgo en el Comercio, y manteniendo la tendencia
observada en 2009, para el afio 2010 se estimd que la cobertura de
intereses del sector se deteriord, llegando a -5.5. Esta cifra mantiene
al sector en la situacion mas precaria en materia de cobertura en los
ultimos diez afios, siguiendo la tendencia negativa presente desde
2009, cuando el sector presentd un indicador de cobertura de inte-
reses de -0.7.

El efecto del aumento escalonado en los precios de los combusti-
bles ha sido significativo. De hecho, el promedio histdrico de los Ulti-
mos cinco afios se ve afectado. Este ultimo se ubica en 1.0, lo cual no
luce tan favorable para el cumplimiento de las obligaciones de pago
de intereses contraidas por los empresarios, puesto que el sector esta
utilizando cada vez mas los vehiculos de financiamiento tradicional,
y al parecer sus utilidades no crecen a la misma tasa. Hemos visto
entonces que el costo de los insumos (medido a través del IPP) crece
mas que el de las ventas (medido a través del IPC).
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SITUACION FINANCIERA

La rentabilidad promedio de las empresas del sector estuvo por
encima en los cuatro indicadores de rentabilidad calculados para
toda la actividad comercial del sector en 2009; el margen operacio-
nal creci¢ entre 2008 y 2009, pasando del 2.8% al 3.4%. El margen
de utilidad neta pasd del 1.9% al 2.3% entre los mismos afios y
la rentabilidad del activo crecié entre un afio y otro, pasando del
4.9% al 5.8%.

En los indicadores de eficiencia, la razon entre los ingresos ope-
racionales y el costo de ventas sigue siendo relativamente estable,
pues presentd el mismo valor entre 2008 y 2009 (1.2 veces). La ra-
zOn entre ingresos operacionales y el total del activo en 2009 fue de
2.6 veces, igual a la presentada en 2008.

Para 2009, los indicadores de liquidez presentaron el siguien-
te comportamiento: la razén corriente disminuyd de 1.3 veces en
2008 a 1.2 veces en 2009; la rotacion de cuentas por cobrar se
mantuvo en 19 dias, mientras que |a rotacion de cuentas por pagar
disminuyd al pasar de 15 dias en 2008 a 11 dias en 2009. La re-
lacion capital de trabajo sobre activo disminuyd del 9.7% en 2008
al 7.5% en 2009.

Para finalizar, el endeudamiento del sector aumento. En dos de los
tres indicadores analizados se presentaron comportamientos al alza.
El indice de apalancamiento financiero, que mide el efecto del incre-
mento de las utilidades netas en las utilidades operativas, aumentd
del 29.3% al 30% entre 2008 y 2009. La deuda neta aumento del
27.8% al 28.5% en los dos afios. Contrariamente, la razon de endeu-
damiento disminuy6 del 58.1% al 53.5%.
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Indicadores financieros - Combustibles

Indicador
Rentabilidad Margen operacional (%) 2.8 34 2.8
Margen de utilidad neta (%) 1.9 2.3 2.0
Rentabilidad del activo (%) 4.9 5.8 2.9
Rentabilidad del patrimonio (%) 11.7 12.6 5.7
Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo (veces) 2.6 2.6 1.4
Ingresos operacionales / Costo de ventas (veces) 1.2 1.2 1.3
Liquidez Razon corriente (veces) 1.3 1.2 1.3
Rotacion CxC (dias) 19.5 19.0 33.9
Rotacion CxP (dias) 14.8 10.9 55.9
Capital de trabajo / Activo (%) 9.7 7.5 10.7
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 58.1 53.5 49.4
Apalancamiento financiero (%) 29.3 30.0 17.5
Deuda neta (%) 27.8 28.5 16.5

*No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion de 263 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)

Encuesta Anual de Comercio 2008 - Dane(p)*

Combustibles, lubricantes y aditivos
Ndmero de empresas 2.563
Participacion 2.4%
Vlentas en miles de pesos 7.533.840.236
Participacion 8.1%
Costo de ventas en miles de pesos 6.602.422.787
Participacion 9.0%
Namero de empleados remunerados 17.273
Participacion 4.4%
Remuneracion/Ventas 2.8%
Costo de ventas/Ventas 88.0%

*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.

Combustibles
(cifras basicas)

Coyuntura - Junio de 2010

Variacion % anual acumulado en doce meses

Consumo Dato junio-10 Junio-10 Diciembre-09 Junio-09
Combustibles
Gasolina regular (bpd) 65.755 2.0% -4.4% -4.1%
Extra (bpd) 1.928 -8.3% 1.2% -14.5%
ACPM (bpd) 79.538 6.9% 2.4% 2.6%

Variacion % anual

Precios y margen Dato junio-10 Junio-10 Diciembre-09 Junio-09
Gasolina regular
Precio venta ($/galon) 7.565 7.0% -6.0% -1.5%
ACPM
Precio venta ($/galon) 6.331 8.2% -6.1% -2.1%
Dato junio-10 Junio-10 Diciembre-09 Junio-09
Margen real combustibles 72.3 -10.4% 7.2% 9.4%

Fuentes: calculos Anif con base en Dane, Ministerio de Minas y Energia y UPME.
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(GURANDES 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, por segmento
y por tipo de cadena. Los analisis se basan fundamentalmente en la
Encuesta de Grandes Almacenes e Hipermercados realizada por el
Dane, en la cual se consideran aquellos establecimientos que regis-
tran ventas anuales mayores o iguales a $7.000 millones de 1997 y/o
personal ocupado mayor o igual a 200. Ademas se complementa con
la muestra homogénea de grandes almacenes de la Superintendencia
de Sociedades y la muestra de supermercados e hipermercados de la
Superintendencia de Subsidio Familiar. Con base en todas las fuentes
de informacion se establece un escalafon de ventas y se construyen
indicadores financieros con el fin de revisar el comportamiento eco-
ndmico de este grupo comercial en el Gltimo periodo de referencia
2008-2009.

Ventas de los grandes almacenes

e hipermercados
(variacion % anual)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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COMPORTAMIENTO
GENERAL DE LAS VENTAS

De acuerdo con los resultados de la Encuesta de Grandes Alma-
cenes e Hipermercados realizada por el Dane, las ventas registradas
por estos establecimientos fueron de $2.470 millones en el segundo
trimestre de 2010. Esto representa una variacion del 9.1% respecto
al mismo periodo del afio 2009, cuando habian mostrado una con-
traccion del -1.1%. De la misma forma como se ha venido recupe-
rando el comercio minorista, las grandes superficies han percibido la
recuperacion econdmica del pais. Después de dos afios de desace-
leracidon y posterior decrecimiento, las ventas retomaron el rumbo
creciente a partir del cuatro trimestre de 2009, cuando éstas aumen-
taron un 4.3%.

Segun el Dane, el mejoramiento en el comportamiento de las ven-
tas en el segundo trimestre de 2010 viene siendo impulsado por las
ventas de alimentos y bebidas no alcohdlicas, con una participacion
del 28.5%, seguido por muebles y electrodomésticos con una parti-
cipacion del 17.3%.

Lo anterior evidencia que el comportamiento de las ventas vuelve
a tomar dinamismo gracias a que durante los tltimos ocho meses, los
hogares mantuvieron la prudencia en el momento de adquirir deudas,
impulsados no solamente por las promociones, sino por el optimismo
respecto a la recuperacion econdmica en general. Segun Fedesarro-
llo, la disposicion de comprar muebles y electrodomésticos aumentd
5 puntos para ubicarse en 27 en junio de 2010. Asi, dado que los con-
sumidores consideran superada la crisis, ahora se estan preocupando
por consolidar las compras que no hicieron en el periodo de recesion.

Adicionalmente, el cyédito de consumo ha permitido que la recu-
peracion tome fuerza. Este tuvo un crecimiento del 0.3% en enero
de 2010 y se ha mantenido a lo largo del afio: 3.7% en abril y 7.5%
en julio, impulsado por la reduccién en las tasas de interés de con-
sumo. En julio, el promedio fue del 17.6%, el mas bajo desde enero
de 2007 (19.2%).

Asimismo, los bajos precios de los bienes comercializados en las
grandes superficies sustentan la dinamica anteriormente comentada.
Los bienes no durables son los de menor costo, seguido por los semi-
durables y los durables. El consumidor colombiano esta cambiando su
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Area de ventas Venta; por mgtro cuadrado
de los supermercados e area de venta
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Fuente: AC Nielsen. Fuente: AC Nielsen.

canasta de consumo: bienes necesarios y/o frecuentes estan siendo
reemplazados por los durables, dado el incremento en la capacidad
de compra.

Por ultimo, cifras de AC Nielsen muestran que, debido a la situa-
cion econdmica, los grandes almacenes incrementaron en un 2.4%
su area de ventas durante el periodo 2008-2009. Asimismo, los in-
ventarios comenzaron a recuperarse como consecuencia de la reac-
cion de la demanda interna. Por consiguiente, la demanda de los
hipermercados a proveedores también se ha acelerado. Sin embargo,
la crisis que afectd el afio 2009 generd que las ventas por metro cua-
drado descendieran respecto al crecimiento sostenido que se venia
presentando desde 2005. Asi, las ventas pasaron de $8.9 por metro
cuadrado en 2008 a $8.5 por metro cuadrado en 2009.

COMPORTAMIENTO POR SEGMENTOS

La comercializacion de los bienes de consumo durable en los gran-
des almacenes e hipermercados del pais viene recuperandose de dos
afios de contraccion en las ventas. El segmento de articulos de ferre-
teria, que viene de una contraccidn en la variacion de doce meses en
el segundo trimestre de 2009 del -3.9%, pasa a tener un crecimiento
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del 17.1% en el segundo trimestre de 2010. Asimismo, el sector de
muebles y electrodomésticos crecié un 13.6% en julio, luego de una
variacion del 1.3% en el afio 2009. Los demas segmentos tuvieron
crecimientos moderados debido al decrecimiento durante el periodo
2009. Por ejemplo, el segmento de alimentos y bebidas no alcohdlicas
registrd un crecimiento del 0.4% para el segundo trimestre de 2010
respecto a un decrecimiento del -7.1% en el mismo periodo de 2009.
Sin embargo, los subsectores de aseo del hogar, libros, papeleria y
revistas, productos farmacéuticos y licores y tabaco, aun presentan
desaceleracion en sus ventas en 2010. El caso mas preocupante es el
de productos farmacéuticos, los cuales contindan perdiendo terreno
en 2010 (-2.7%) después de lo perdido en 2009 (-1.5%).

Del total de las ventas del segundo trimestre de 2010, las mayores
participaciones por tipo de mercancia son para alimentos y bebidas
no alcohdlicas (28.5%), muebles y electrodomésticos (17.3%) y pro-
ductos textiles y prendas de vestir (14.7%). Los de menor participa-
cion son libros (1.2%), articulos de ferreteria (1.7%) y licores-tabaco
(1.8%). Asi, el impulso de las ventas en el segundo trimestre de 2010
serd liderado por el segmento de los bienes durables, el cual, ademas
de presentar la mayor variacion positiva, es uno de los de mayor
participacion. Por el contrario, el crecimiento incipiente de las ventas
en los alimentos y bebidas alcohdlicas sera un elemento restrictivo.

El dinamismo de la recuperacion todavia es moderado debido a
que el fendomeno promocional sigue presente en el mercado y el cre-

Participacion en las ventas por tipo de mercancia

en los grandes almacenes e hipermercados
(segundo trimestre de 2010, %)

/?rgiculos de ferreteria

Repuestos y accesorios para vehiculos
23

Libros, papeleria y revistas Otras mercancias
1.2 5.3

Muebles y equipos para oficina Alimentos y bebidas
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33
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36
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Productos de aseo personal y prendas de vestir
7

Productos farmacéuticos
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Evolucion de las ventas reales de los grandes almacenes e hipermercados
por grupos de mercancias
(variacion anual %, acumulado 12 meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.

cimiento de los créditos de consumo favorece en mayor medida las
ventas de los bienes durables en detrimento de los no durables. Se-
gun Raddar, el 8.0% de las compras de los hogares se esta haciendo
con tarjeta de crédito, aprovechando sus bajos precios, pero sacri-
ficando el consumo de bienes necesarios como los alimentos. Por
consiguiente, el efecto del crecimiento de las ventas se explica prin-
cipalmente por el rebote del periodo de decrecimiento (2008-2009).

COMPORTAMIENTO POR TIPO DE CADENA

Segun datos de las superintendencias de Sociedades y de Subsi-
dio Familiar, las ventas de los grandes almacenes e hipermercados
alcanzaron los $21.4 billones en el afio 2004, lo cual muestra un
crecimiento real del 5.2% respecto a las ventas registradas en el afio
2008. Las cadenas privadas tuvieron un crecimiento del 2.6%, mien-
tras que las cajas de compensacion familiar decrecieron un -9.3% en
2009. Las cadenas privadas representan el 94% del total de estable-
cimientos y las cajas de compensacion familiar el 6% restante.

Al'igual que en 2008, el escalafén de las ventas sigui¢ liderado por
las cuatro grandes cadenas: Almacenes Exito, Carrefour (Grandes
Superficies de Colombia S.A.), Supertiendas y Droguerias Olimpica
S.A. y Alkosto (Colombiana de Comercio S.A.). En conjunto, repre-
sentan el 70.5% de las ventas de los grandes almacenes e hiper-
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mercados en el afio 2009. Carulla Vivero S.A., que hacia parte de las
grandes superficies que mas aportaban a las ventas con una parti-
cipacion del 7%, pasa ahora a tener una participacion del 1.5% en
2009, como resultado de su absorcion por parte del Exito. En su
reemplazo aparece Sodimac Colombia S.A. con una participacion del
6.5% en el afio 20009.

Almacenes Exito encabeza el ranking con $6.9 billones en ventas
durante el afio 2009, alcanzando una participacion del 32.5% del
total de las ventas. Aunque su crecimiento real (13.9%) en 2009
fue inferior al de 2008 (21.6%), sélo fue superado por Falabella, que
presentd un crecimiento real del 38.4%.

Carrefour se mantuvo en el segundo lugar de participacion en las
ventas, incrementando su participacion al 17.4% en 2009 del 15.5% en
2008, con ventas de $3.7 billones, un crecimiento real del 13.8%. Super-
tiendas y Droguerias Olimpica se ubicd en tercer lugar con unas ventas
de $2.7 billones, un crecimiento real del 7.3% respecto al afio 2008.

Las cadenas de almacenes con el peor desempefio en ventas en
2009 fueron: Mercados de Familia S.A (-98.6%), Ramal S.A. (-77.9%)
y Supermercados Maximo S.A (-23.7%).

En cuanto a las ventas de las cajas de compensacion familiar
(CCF), Cafam continua liderando las ventas con $513.7 mil millones,

Crecimiento real de las ventas por tipo de cadena
(%) m2008
2009
40 37.0 Participacion
(%)
o Cad Cadegas
adenas privadas
20 privadas ,/'4 94,3
10 . / Cajas de
Cajas de 52 / i
) _3'2 2.6 1.4 compensacion { [N "/'g%npensacm
-10 93
-20
Cadenas privadas Cajas de compensacion Total
C familiar (CCF) (CPy CCF)

Muestra homogénea de grandes almacenes e hipermercados con ventas anuales iguales o superiores
a $20.000 millones para el periodo 2008-2009.
Fuente: calculos Anif con base en Dane y Superintendencia del Subsidio Familiar.
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equivalentes al 46% del total de las ventas de las cadenas de este
tipo. Por su parte, Colsubsidio y la Caja de Compensacion Familiar del
Valle del Cauca aportaron un 45% adicional en las ventas del sector.
A pesar de esto, las ventas de Cafam decrecieron un -20.3% real res-
pecto al afio 2008, el segundo afio consecutivo en terreno negativo.
Sin embargo, la Caja de Compensacion Familiar del Valle de Cauca
mostrd un crecimiento significativo del orden del 10.5% real, el mas
alto de todas las cajas de compensacion.

PERSPECTIVAS

La evolucidn de las ventas de las grandes cadenas del pais mues-
tra que en lo corrido del afio 2010, el comercio en las grandes su-
perficies se ha recuperado de dos periodos consecutivos de crisis
econdmica, donde las ventas se resintieron fuertemente al llegar a
su peor crecimiento cuando éste se ubico en el -3.3% en el primer
trimestre de 2009. De acuerdo con los ultimos datos, las ventas de
grandes almacenes han venido recuperando el terreno negativo de
dos afios, creciendo actualmente a tasas del 9.1% anual en el segun-
do trimestre de 2010.

Existen por lo menos cuatro factores que explican la recuperacion
actual de las ventas. Primero, los precios bajos continian siendo un
elemento esencial para la recuperacion de la demanda interna. Segun
Raddar, el indice de precios del comercio anual en julio de 2010 fue
del -2.0%, frente a un 2.5% del IPC, lo cual indica que el fendémeno
de las promociones es persistente aun en el periodo de recuperacion.
En julio de 2010, los precios fueron inferiores a los del mismo mes
de 2009, el momento mas profundo de las promociones. Este feno-
meno ha sido mas notable en los precios de los bienes durables y
semidurables. Este efecto esta apoyado en la fuerte revaluacion que
ha tenido el peso, la cual ha favorecido las importaciones de este tipo
de bienes comercializados en las grandes superficies. Por tanto, los
consumidores han aprovechado para adquirir aquellos productos que
tuvieron que dejar de comprar durante la crisis.

Segundo, el crédito de consumo se ha venido incrementando a lo
largo de 2010, impulsado principalmente por las compras de bienes
durables a bajo costo. En enero de 2010, el crédito de consumo se in-
crement6 un 0.3% y en julio la tasa se ubicé en un 7.5%. Lo anterior se
traduce en que actualmente el 7.8% de las compras de los hogares se
esta haciendo con tarjetas de crédito. Los grandes almacenes han de-
sarrollado estrategias para facilitar el consumo con este medio de pago.
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En tercer lugar, estan las bajas tasas de interés de consumo, las
cuales se ubicaron en un 17.6% a julio de 2010, siendo esta cifra la
mas baja desde enero de 2007 cuando fue del 19.2%. Esto impulsa
el endeudamiento de los hogares, dado que el costo del bien y de la
deuda estan relativamente bajos respecto a afios anteriores. Final-
mente, el optimismo de los consumidores ha terminado por configu-
rar un ambiente favorable para la recuperacion de las ventas de los
grandes almacenes.

El buen comportamiento del comercio en los grandes almacenes e
hipermercados le ha permitido a Colombia subir dos posiciones para
ubicarse 26 en el ranking mundial de cadenas de comercio al por me-
nor, medido a través del Global Retail Development Index, desarrolla-
do por la firma consultora ATKearney. Las bajas tasas de interés y la
mejoria del pais en el ranking del Doing Business del Banco Mundial
crean un ambiente favorable para el consumo nacional y la atraccidn
de inversion extranjera.

En respuesta a la recuperacion de las ventas, los grandes almace-
nes e hipermercados han comenzado a invertir en la expansion de la
oferta de productos por medio de la apertura de nuevos almacenes.
Makro proyecta realizar inversiones por $30.000 millones en 2010,
mientras Flamingo empez6 a extenderse por fuera de su mercado na-
tural en Antioquia, al abrir almacenes en Armenia, Pereira (noviem-
bre 2010) y Manizales (2011). Adicionalmente, Falabella inaugurd un
nuevo almacén en Cali y espera abrir otro en esta misma ciudad. Asi
mismo, Easy espera abrir dos nuevos almacenes en Bogota en 2010,
esperando abrir diez mas en el futuro. Los grandes almacenes han
entendido que tienen que generar una oferta igual de dindmica a la
demanda interna, por eso se han movido correctamente en la direc-
cion de invertir en nuevos almacenes y permitir que la expansion del
comercio se configure en una tendencia de mediano plazo.

Las grandes superficies han adelantado estrategias comerciales
para generar nuevos nichos de mercado. Una de ellas es focalizarse
en un segmento especifico del mercado. En esta linea, Almacenes
Exito y Cafam firmaron en julio un acuerdo de mutua colaboracidn en
el que los 38 supermercados de Cafam seran ahora manejados por
Exito y las 91 droguerias de Exito, Ley y Pomona pasarian a cargo de
Cafam. Otra estrategia es el desarrollo de las tiendas por convenien-
cia. Estas son establecimientos mas pequefios que las grandes su-
perficies, con horarios mas amplios y oferta de bienes seleccionados.
Son llamados comUnmente como Express 0 24horas, cuyo objetivo es
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diversificar los formatos para facilitar las compras en diferentes sitios
de las grandes ciudades. Por ejemplo, Almacenes Exito, Carulla y
Office Depot estan comenzando a inaugurar nuevos puntos de venta
de este tipo.

Asi, el comercio tiene unas perspectivas a futuro prometedoras. La
dinamica de consumo y las condiciones econdémicas favorables permi-
tirdn una plena recuperacion y crecimiento a mediano plazo. Se debe
considerar que una vez los precios se ajusten a la tendencia de largo
plazo, se equilibraran las ventas de bienes durables respecto a las de
no durables, y en consecuencia las ventas se estancaran. Indepen-
dientemente de lo anterior, lo que resta de 2010 serd la oportunidad
para los comerciantes para subsanar las pérdidas de 2008 y 2009.

SITUACION FINANCIERA

Rentabilidad y eficiencia. En el afio 2009 los grandes alma-
cenes e hipermercados del pais mantuvieron los mismos niveles de
eficiencia y rentabilidad del afio 2008. El margen operacional tuvo un
leve incremento al pasar del 2.0% en 2007 al 2.6% en 2008, mien-
tras que la utilidad neta y la rentabilidad del activo se mantuvieron
en un 2.5% y un 3.1% durante 2009. La rentabilidad del patrimonio
fue del 5.4%, 4pb menos que en 2008.

Liquidez. La liquidez expresada por medio de la razén corriente
muestra que no hubo ningln avance respecto al afio 2008, pues se
ubicé en 0.9. El capital de trabajo pasé del -2.6% como proporcion
del activo en 2008 al -1.7% en 2009. Es decir, la relacion entre los
activos y pasivos de corto plazo se viene ajustando. La rotacion de
cuentas por cobrar se incrementd en un dia y las cuentas por pagar
disminuyeron otro dia. Este ajuste no resulta significativo, pero indica
que las deudas se estan pagando mas rapido que en 2008

Endeudamiento. Al cierre de 2009, en general las cadenas de
grandes almacenes del pais disminuyeron la razén de endeudamien-
to al pasar del 46.2% en 2008 al 42% en 2009. El apalancamiento
financiero y la deuda neta han disminuido sus niveles y se ubicaron
en el 12.7% vy el 11.8% en 2009, evidenciando que el comporta-
miento de las grandes superficies presentan una mejor exposicion al
endeudamiento que lo que sucede en la industria en general, donde
el apalancamiento financiero es del 23.1% y la deuda neta del orden
del 22.1%.
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Indicadores financieros - Grandes almacenes

Indicador 2008 Industria* 2009
Rentabilidad Margen operacional (%) 2.0 2.6 3.1
Margen de utilidad neta (%) 2.5 2.5 1.7
Rentabilidad del activo (%) 3.1 31 29
Rentabilidad del patrimonio (%) 5.8 5.4 6.8
Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo (veces) 1.3 1.2 1.8
Ingresos operacionales / Costo de ventas (veces) 1.3 1.3 1.3
Liquidez Razon corriente (veces) 0.9 0.9 1.5
Rotacion CxC (dias) 10.2 1.1 47.0
Rotacion CxP (dias) 68.9 67.7 41.5
Capital de trabajo / Activo (%) -2.6 -1.7 22.0
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 46.2 42.0 56.8
Apalancamiento financiero (%) 15.4 12.7 23.1
Deuda neta (%) 14.3 11.8 22.1

*No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion de 28 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
(en $ millones y porcentajes)

Razon social Ventas Participacion Participacion
2009 2009 2008
(%) (%)

Almacenes Exito S.A. 6.970.666 32.5 5.930.680 29.1
Grandes Superficies de Colombia S.A. 3.722.138 17.4 3.169.285 15.5
Supertiendas y Droguerias Olimpica S.A. 2.745.272 12.8 2.479.577 12.2
Colombiana de Comercio S.A. 1.681.788 7.8 1.616.175 7.9
Sodimac Colombia S.A. 1.387.211 6.5 1.218.340 6.0
Almacenes La 14 S.A. 999.866 4.7 992.027 4.9
Makro Super Mayoristas S.A. 622.459 2.9 575.109 2.8
Falabella de Colombia S.A. 400.101 1.9 280.112 1.4
Carulla Vivero S.A. 329.936 1.5 1.429.718 7.0
Comercializadora Giraldo y Gomez y Cia. S.A. 279.128 1.3 193.761 1.0
Almacenes Flamingo S.A. 228.359 1.1 201.541 1.0
Almacenes Yep S.A. 173.401 0.8 158.082 0.8
Almacenes Maximo S.A. 125.696 0.6 104.095 0.5
Comercializadora La Bonanza Ltda. 112.784 0.5 106.416 0.5
Comercializadora Floralia S.A. 96.782 0.5 84.641 0.4
Supermercado La Gran Colombia S.A. 46,938 0.2 43,529 0.2
Distribuciones T.A.T. Ltda. 46.919 0.2 47.798 0.2
Cadena Centrales Ltda. 44,214 0.2 46.762 0.2
Unidn de Mercados Castellanos y Cia. Ltda. 41.337 0.2 38.458 0.2
Mercados Romi S.A. 40.633 0.2 38.768 0.2
Supermercados Maximo S.A. 40.066 0.2 50.919 0.2
Tobar S.A. 37.883 0.2 35.527 0.2
Tobar Sanchez Valencia y Vallejo S.A. 36.184 0.2 32.566 0.2
Distribuidora Tropicali Ltda. 33.901 0.2 28.944 0.1
Distribuidora Noboga Ltda. 31.710 0.1 32.818 0.2
Tia S.A. 30.766 0.1 30.417 0.1
Ramal S.A. 5.115 0.0 22.475 0.1
Mercados de Familia S.A. 2.874 0.0 197.964 1.0
C.C.F. Cafam 513.718 24 624.960 3.1
C.C.F. Colsubsidio 348.058 1.6 339.132 1.7
C.C.F. del Valle del Cauca 160.619 0.7 140.899 0.7
C.C.F. de Caldas 43.278 0.2 39.171 0.2
C.C.F. Cajasan 34.611 0.2 32.778 0.2
C.C.F. Comfamiliar Huila 28.460 0.1 28.581 0.1
Total 21.442.872 100 20.392.024 100

Base en Ranking de 2007.
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 (2010-2012)

Para pronosticar la dinamica de las ventas reales del comercio
minorista de los afios 2010 a 2012, se analizd cuidadosamente el
comportamiento historico de las series de los indices de ventas mino-
ristas de la Muestra Mensual de Comercio Minorista de los siguientes
sectores: comercio minorista sin combustibles; comercio minorista
sin combustibles ni vehiculos; vehiculos automotores y motocicle-
tas; alimentos y bebidas no alcohdlicas; textiles y prendas de vestir;
calzado y articulos de cuero; farmacéuticos; productos de aseo per-
sonal; muebles y electrodomésticos para el hogar; productos para el
aseo del hogar; muebles y equipos para oficina; articulos de ferrete-
ria; y repuestos y accesorios para vehiculos.

Por primera vez, Anif hace un ejercicio de proyeccion con un hori-
zonte tan prolongado. Sin embargo, ante las necesidades del sector
financiero y empresarial, Anif ha acometido dicha tarea. Asi bien,
en la medida en que las condiciones del mercado vayan cambiando,
dicho ejercicio sera sujeto de revisidn, con el objetivo de calibrar su
poder predictivo.

En el ejercicio de estimacion se hizo evidente que la mayoria de
las series contenia un fuerte componente ciclico o estacional. Por lo
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anterior, el ejercicio de pronostico para cada una de éstas utilizd dos
metodologias: i) el filtro del 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 valores
observados de una serie en sus componentes de ciclo estacional,
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 componentes
mencionados, donde se obtienen parametros para cada uno de ellos.
Estos pardmetros indican el peso de cada componente 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 hori-
zonte de 30 meses (en este caso a partir del dato de julio de 2010).

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

Con lo anterior en mente, el ajuste del prondstico se realiza a tra-
vés 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
sefialadas. Asi, luego de hacer un sinnimero de estimaciones, se
obtiene el modelo que presenta el mayor ajuste y robustez. Es decir,
aquel que estima valores con mayor coincidencia con los observados
y no es susceptible a cambios en las variables explicativas.
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