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Evolucion reciente
y perspectivas

Evolucion de las ventas

Segun las cifras del Dane, el crecimiento de
las ventas al por menor -sin combustibles- al-
canzo una tasa de 2.8% anual al cierre del afio
pasado, inferior al resultado de 2001 que se ubi-
cO en 3.3%. Para el afio Anif habia estimado un
crecimiento en las ventas del comercio al por
menor de 3.0% y tal como ocurrié habia con-
templado una desaceleracion en el ritmo de cre-
cimiento hacia finales del afio.

El ultimo dato revelado por el Dane indica que
a marzo de este afio las ventas del comercio cre-
cieron 1.6% en el acumulado anual y cayeron 3.0%
frente a marzo de 2002. Es decir, que se observa
un descenso en el ritmo de crecimiento.

Del desemperio del comercio en 2002 hay que
resaltar lo siguiente: un crecimiento moderado de
las ventas con respecto al afio anterior, una
desaceleracion del crecimiento a finales del afio y
un incremento de los precios de algunas agrupa-
ciones. Esto puede estar reflejando la desace-
leracion en el consumo de los hogares en el tercer
trimestre de 2002 y el aumento de la inflacion
desde mayo de 2002.

Al interior del sector el crecimiento del co-
mercio estuvo impulsado por el buen desempe-

Crecimiento anual comercio al por menor
(variacién % del acumulado anual)
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Fuente: Dane.

fio de las ventas de los bienes durables que arro-
jaron un crecimiento de 20.2% anual (frente a
5.1% anual un afio atras), mientras que las de
los bienes no durables no crecieron en el ultimo
afo (0.2% anual a diciembre). El incremento de
las ventas de los bienes durables estuvo ligado
principalmente al efecto positivo que ejercié el
bajo nivel de las tasas de interés reales sobre la
demanda.

Las agrupaciones con mayor crecimiento du-
rante 2002 fueron la de vehiculos (34%), cuyo
mayor crecimiento se concentrd en el segundo
semestre, y la de muebles y electrodomésticos para
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el hogar (14.8%). Vale la pena mencionar también
el buen desempefio de la agrupacion de muebles
y equipos para oficina que hasta junio del afio
pasado crecié a tasas superiores a 30%. A pesar
de seguir creciendo por encima del promedio del
sector, su ritmo de crecimiento fue menor hacia
finales del afio (para el afio total 2002 las ventas
de este segmento crecieron 11%). Por su parte,
entre los de peor desempefio y que ain no mues-
tran sefiales de recuperacion frente a las fuertes
caidas de los afios anteriores se encuentran los
segmentos de lubricantes para vehiculos (-10.3%
anual) y farmaceuticos (- 6.0% anual).

Por trimestres, el mayor dinamismo en las ven-
tas se concentro en el tercero del afio cuando las
ventas crecieron 4.6% con respecto al mismo
periodo del afio anterior, mientras que el cuarto
trimestre mostré un pobre desempefio (0.8%). La
cifra del consumo privado revelada recientemen-
te por el Dane puede estar detras del menor di-
namismo de la actividad comercial a finales del
afio. En los primeros trimestres el consumo pri-
vado crecio por encima del PIB. Sin embargo, en
el Gltimo trimestre su crecimiento se desacelero
creciendo apenas 1.8% frente a 2.5% en el ter-

Comercio al por menor:
durables y no durables
(variacion % acumulado anual)
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Fuente: Dane.
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Ventas del comercio al por menor
(variacion % anual 2002)
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Fuente: Dane.

cer trimestre. Uno de los factores que puede ex-
plicar esta moderacion fue el impuesto al patri-
monio cuya primera cuota se pago en septiembre
del afio pasado.

Por su creciente importancia como canal de
distribucion, incluimos un breve resumen del
comportamiento de las ventas a través de los
grandes almacenes.! Para el afio completo las
ventas de los grandes almacenes crecieron tan
s6lo 0.8% anual en 2002, frente a un crecimien-
to de 5.5% anual en 2001 y 4.5% anual en 2000.
Por trimestres, vemos que el peor desempefio se
registré en el segundo y cuarto trimestre del afio
cuando las ventas cayeron 1.2% y 1.6% respec-
tivamente. Al comparar este resultado con el
comportamiento de las ventas totales del comer-
cio al por menor vemos que las ventas de los
grandes almacenes tuvieron un comportamien-
to similar a esas. EI comercio al por menor (sin
incluir combustibles ni vehiculos) crecio 1.0%
anual el afio pasado.

! Proviene de la encuesta de grandes almacenes e hipermercados
del Dane que incluye aquellas empresas con ventas superiores a
$7.000 millones.



Los sectores de mayor contribucion al creci-
miento de las ventas de los grandes almacenes
fueron el de muebles y electrodomésticos que
crecio 16.6% en el afio, seguido por el grupo de
articulos de uso doméstico que crecié 15.5%. El
buen ritmo de crecimiento de estos dos grupos
resulta en un incremento de su participacion
dentro del total de mercancias vendidas por las
grandes cadenas. Aunque su participacion en el
total de ventas es baja hay que destacar la ma-
yor demanda por articulos de ferreteria y por
repuestos para vehiculos, con crecimientos de
6.2% y 4.5% respectivamente. Por otra parte, vale
la pena mencionar que las ventas de alimentos
no crecieron el afio pasado. Por su importante
peso dentro del total de ventas de los grandes
almacenes (40%), el resultado de este grupo ex-
plica en gran medida el comportamiento gene-
ral de este segmento comercial.

En cuanto a la situacion de los grandes al-
macenes al comenzar este afio y sus perspecti-
vas de corto plazo, una primera aproximacion
proviene de la encuesta de opinidn de Fenalco.
Infortunadamente, sus resultados para los me-

Las ventas del comercio
(porcentaje de respuestas)*
46
Mayores [l Menores
41 N R
36
31
26
1-02 11-02 111-02 IV-02 1-03

* Porcentaje de reportes de aumento y porcentaje de reportes
de reduccion en ventas frente al mismo mes del afio anterior.
Fuente: Fenalco.

ses de febrero y marzo no son buenos. El balan-
ce de opinion cayé de un nivel de 12 registrado
en enero a 0 en febrero y =3 en marzo?. Esto
significa que mientras en enero aumento el por-
centaje de respuestas de comerciantes cuyas
ventas crecieron, en los siguientes dos meses
este porcentaje cayo. En cuanto a las expecta-
tivas para los proximos seis meses, segun la en-
cuesta de Fenalco esta aumentando el grupo de
comerciantes que se inclina a pensar que el ni-
vel de ventas de los proximos seis meses per-
manecera igual, disminuyendo asi el porcentaje
de aquéllos que esperan un crecimiento en sus
ventas.

En cuanto al comportamiento de los precios
y de los margenes, los resultados obtenidos son
mixtos al interior del sector. Mientras que algu-
nas agrupaciones registraron un crecimiento bas-
tante favorable de los precios finales, por encima
del ritmo de crecimiento de los precios al pro-
ductor, otras vieron afectados sus margenes
como consecuencia de la fuerte devaluacion que
hubo en el segundo semestre del afio pasado y
la imposibilidad de traducir este costo a los pre-
cios finales. Los sectores que se destacan por el
buen comportamiento de los margenes fueron:
productos farmaceéuticos, alimentos, bebidas y
productos de aseo personal. En estos cuatro sec-
tores la variacion anual de los precios al consu-
midor se mantuvo casi todo el afio por encima
de los costos, lo que se tradujo en margenes co-
merciales crecientes.

Por otro lado, la devaluacion que comenzoé a
registrarse desde junio del afio pasado llevo al
deterioro de los margenes de aquellas agrupa-

2El balance de opinion se calcula como la diferencia entre el nime-
ro de comerciantes que registré un aumento en su nivel de ventas
con respecto al mes anterior frente a aquellos comerciantes cuyas
ventas disminuyeron.
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Variacién del margen en el comercio
total agrupaciones (incluye combustibles)
(%)
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Calificacién de exis@encias
Comermo minorista
(promedio mavil doce meses)
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Fuente: Dane.

ciones en donde la comercializacion de produc-
tos importados es mayor Entre los sectores mas
afectados se encuentran electrodomesticos, ves-
tuario, calzado y vehiculos. En todos estos sec-
tores los margenes cayeron a partir de mediados
del afio pasado como consecuencia del aumento
en los costos.

Para el agregado del sector, el margen real cre-
cio6 hasta julio del afio pasado momento en el cual

Calificacién de Ia_situacic')_n econdmica
Comercio minorista
(promedio movil doce meses)
5
4
3
2
1
Escalade0ab
0
Dic-90 Dic-94 Dic-98 Dic-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif (ver anexo).
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Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif (ver anexo).

comenzd a registrar una variacion anual negati-
va. Luego en octubre pasado la tendencia volvio a
cambiar y el margen mostro una ligera recupera-
cion, principalmente como consecuencia de los
altos margenes de los sectores de alimentos y be-
bidas. Sin embargo su variacion continla negati-
va 'y a marzo de 2003 se ubico6 en -3.5%.

Por Gltimo, el empleo se mantuvo en 2002 en
niveles similares a los de 2001. Sin embargo, por
tipo de empleo los resultados varian. Mientras
que el empleo permanente cay6 2.6% frente al
aflo anterior, el temporal (promedio entre tem-
poral directo y a través de agencia) aumenté
5.2%. Este resultado nos confirma que el bajo
dinamismo de la demanda, junto con la alin dé-
bil situacion financiera de algunos sectores, no
ha permitido aumentar la contratacion de per-
sonal permanente.

Principales problemas
del sector

Entre los problemas que han cedido se en-
cuentran la baja demanda, aunque segun la En-



Problemas de rptac_ién .de cartera
Comercio minorista
(promedio mavil doce meses)
45
41
37
33
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25
Dic-96 Dic-98 Dic-00 Dic-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif (ver anexo).

cuesta de Fedesarrollo todavia se mantiene como
el principal problema que afrontan los comer-
ciantes. De igual manera, se ha reducido el efec-
to negativo de la mala rotacion de cartera. Esto
puede ser el resultado de un mayor esfuerzo de
los empresarios por reducir los ciclos de cobro o
en algunos casos de mejorar sus condiciones de
pago a proveedores. Lo anterior ha ayudado a
mejorar la situacion econdmica de las empresas

Problemas por baja demanda
Comercio minorista
(promedio movil doce meses)
75
65
55
45
Dic-96 Dic-98 Dic-00 Dic-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif (ver anexo).

que durante todo el afio pasado mostraron una
recuperacion. Esto sin lugar a duda es positivo
para el sector; sin embargo, como se vera mas
adelante en el andlisis por sector, la situacion
econdmica de algunas agrupaciones comercia-
les no mejoro el afio pasado.

Proyeccion de ventas

Para 2003 Anif proyecta un crecimiento de
las ventas del comercio al por menor de 2.0%,
inferior al crecimiento alcanzado el afio pasa-
do. EI comportamiento de la demanda del sec-
tor del comercio depende en gran medida del
comportamiento del PIB total y de la tasa de
empleo que determinan en gran medida el in-
greso disponible de los hogares y por lo tanto
el consumo. En cuanto al PIB, Anif estima para
este afio un crecimiento moderado de apenas
2.5% y no se esperan mejoras sustanciales en
cuanto al empleo, lo que no permite pensar en
una recuperacion significativa en el nivel del
ingreso disponible.

Por el contrario, el bajo nivel de las tasas de
interés seguird impulsando las ventas a crédito
mejorando asi los volimenes de ventas.

Segun las proyecciones de Anif por sectores,
se espera que los de mayor crecimiento en las
ventas sean los muebles para el hogar y los elec-
trodomésticos que se estima creceran a tasas de
12% y 16% respectivamente. Entre los sectores
de peor desempefio se encuentran farmacéuti-
cos, para el cual se estima una caida de 4.7% en
sus ventas, y alimentos, que crecera a niveles
cercanos a 1%. Vale la pena mencionar el menor
crecimiento esperado del sector de vehiculos que
despues de crecer 34% el afio pasado se estima
crecera a niveles de 5% este afo.
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Calificacion de riesgo

El propdsito de la calificacion de riesgo de Anif
es evaluar la capacidad que tienen las empresas
comerciales de atender sus obligaciones finan-
cieras en el corto plazo. El modelo evalta el com-
portamiento reciente y las perspectivas de las
ventas y los margenes comerciales frente a las
de las tasas de interés y el nivel de endeudamien-
to de las empresas.

De acuerdo con la evolucion proyectada de
estas variables se obtiene la utilidad estimada y
un costo financiero promedio a partir de los cua-
les se calcula un indicador de cobertura de inte-
reses (utilidad operacional/pago de interés).

El cambio en la calificacion de riesgo ocurre
cuando la diferencia en el nivel de cobertura en-
tre el periodo analizado y el periodo anterior (las
calificaciones se revisan cada seis meses) se in-
terpreta como un cambio significativo en la ca-
pacidad que tiene el sector de atender sus
obligaciones financieras.

El comportamiento reciente del comercio al
por menor, junto con las perspectivas para este
afio, resulta en cambios importantes en las prin-
cipales variables que afectan el modelo. Algunos
sectores han logrado mejorar sus condiciones de
cobertura de interés como resultado tanto de un
menor costo financiero (por la reduccion de las
tasas de interés), como por unas moderadas re-
cuperaciones en el valor de sus ventas. De esta
manera, el indicador de cobertura mejora en la
medida en que las utilidades aumentan y los pa-
gos de intereses decrecen. Sin embargo, en otros
casos la capacidad de cobertura desmejoré como
resultado principalmente del mal comportamien-
to de los margenes.

6 Anadlisis de Riesgo en el Comercio / junio 2003

EVOLUCION CALIFICACION DE RIESGO

Ultima Seis
meses atras

Alimentos 7.4 7.3
Vestuario 7.8 7.6
Calzado 9.8 9.5
Farmacias 6.5 6.5
Muebles y equipos de oficina 8.5 8.5
Muebles y electrodomésticos (hogar) 9.8 9.8
Ferreterias 7.2 7.2
Automdviles 7.1 7.1
Repuestos 6.3 6.4
Combustibles 5.8 5.6
Promedio 7.4 7.3

Fuente: Anif (ver anexo).

La coyuntura actual del sector y su efecto so-
bre el modelo de calificacion nos permite identi-
ficar cuatro tipos de cambio en la cobertura:

1) Cuando la cobertura de un periodo a otro
pasa de negativo a positivo. Esto significa que
en el ultimo periodo analizado la utilidad opera-
cional comienza a cubrir los costos financieros.

2) Cuando la cobertura de un periodo a otro
pasa de positivo a negativo. Esto significa que
en el ultimo periodo analizado la utilidad opera-
cional no alcanza a cubrir los costos financieros.

3) Cuando la cobertura en ambos periodos es
negativa pero aumenta o disminuye. Esto signi-
fica que la utilidad ain no alcanza a cubrir los
costos financieros. Sin embargo, debe evaluarse
la diferencia entre las dos coberturas con el fin
de captar un posible deterioro en la capacidad
de cubrimiento o por el contrario cualquier se-
fial de mejoria.



4) Cuando la cobertura en ambos periodos
es positiva pero aumenta o disminuye. Esto sig-
nifica que la utilidad ya habia alcanzado a cu-
brir los costos financieros desde el periodo
anterior. Sin embargo, debe mirarse la diferen-
cia entre las dos coberturas con el fin de seguir
evaluando cualquier incremento o disminucion
en la capacidad de cubrimiento.

Dentro de cada una de estas posibles condi-
ciones, el modelo define un aumento o una dis-
minucion de la calificacion segun el nivel actual
de cobertura y la magnitud del cambio de dicho
indicador.

Teniendo en cuenta lo anterior, la calificacion
de riesgo promedio aumento6 de 7.3 a 7.4 (ver
anexo), como resultado de un continuo
desmejoramiento de los margenes comerciales que
a marzo de este afio siguen su tendencia decre-
ciente registrando tasas de variacion anuales ne-
gativas (-3.2% para el total comercio a marzo de
2003). A esto se suma una recuperacion demasia-
do timida de las ventas en 2002 y unas perspecti-
vas muy moderadas para 2003. Calzado y vestuario
son las dos agrupaciones en donde mas aumenta
la calificacion de riesgo (3 y 2 puntos decimales
respectivamente), como consecuencia de los ba-
jos margenes y el pobre desemperio de las ventas.

Andlisis de Riesgo en el Comercio / junio 2003 7



ALIMENTOS Y BEBIDAS NO ALCOHOLICAS
CIFRAS BASICAS

ESTRUCTURA ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE
Participacion en el gasto de los hogares ALIMENTOS NO ESPECIALIZADOS
Nacional 25.7% Namero de empresas 159
Participacion regional en el gasto de la agrupacion Participacion 8%
Bogota 40.3% Ventas en miles de millones 8.959.571.679
Cali 13.2% Participacion 50%
Medellin 12.5% Namero de empleados 55.305
Barranquilla 5.8% Participacion 44%
Resto (19 ciudades) 28.2% Remuneracion/Ventas (Promedio 1996-2000) %
Elasticidad ingreso 0.58 Remuneracion/Ventas (2000) %
Numero de establecimientos
Al por mayor 11.096 ALIMENTOS ESPECIALIZADOS
Al por menor 264.505 Nimero de empresas 32
NGmero de empleados Participacion 2%
Al por mayor 59.618 Ventas en miles de millones 80.627.222
Al por menor 423919 Participaci6n 0.5%
Ndmero de empleados 8.313
Participacion %
Remuneracion/Ventas (Promedio 1996-2000) %
Remuneracién/Ventas (2000) 6%
COYUNTURA Variaciones del acumulado anual
Fecha dltimo Ultimo Seis meses Un afio
dato dato atras atras
Ventas reales (alimentos y bebidas) Dic-02 0.4 0.5 0.7
Precios venta (alimentos) Ene-03 13.2 7.9 13.0
Méargenes reales (alimentos) Ene-03 4.4 3.0 1.8
Precios venta (bebidas) Ene-03 6.3 8.4 9.9
Margenes reales (bebidas) Ene-03 2.1 1.9 6.9
Alimentos Rangos
Situacion de las empresas Dic-02 34 3.0 2.3
Existencias Dic-02 3.6 39 39
Porcentaje de empresarios con:
Problema de demanda Dic-02 45 65 57
Problema de rotacion de cartera Dic-02 11 24 27
Contrabando Dic-02 11 15 13
Bebidas Nivel (de 0 a5)
Situacion de las empresas Dic-02 3.9 2.7 1.9
Existencias Dic-02 2.3 2.2 1.0
Porcentaje de empresarios con:
Problema de demanda Dic-02 28 72 83
Problema de rotacion de cartera Dic-02 11 50 67
Problema de contrabando Dic-02 42 78 50
FINANCIERAS * 2001 Promedio 2000/1999
Deuda total/patrimonio (%) 48.1 54.0
Razén de endeudamiento (%) 63.4 63.5
Ventas/activo (veces) 2.53 2.15
Margen operacional (%) 0.5 0.6
Rentabilidad operacional del activo (%)** 1.3 14
Rentabilidad neta del patrimonio (%)*** 7.0 24
OTROS INDICADORES
Porcentaje de empresas con pérdida operacional 326 337
CALIFICACION DE RIESGO 2003 | 2002 11 2002 |
7.4 7.3 7.3

* Célculos Anif - Promedio por sector, Resultados financieros Superintendencia de Sociedades, afio 2001. **Utilidad operacional/activo. ***Utilidad neta/patrimonio.
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Alimentos

y bebidas no alcohdlicas

Factores positivos

Los precios al consumidor para el conjun-
to de alimentos y bebidas sigue aumentan-
do. Los precios al consumidor, que se han
mantenido por encima de los precios al produc-
tor del sector, se traducen en un comportamien-
to favorable del margen. A enero de este afio los
precios al consumidor para el conjunto aumen-
taron 11.5%, mientras que el indice de precios al
productor crecid a un ritmo anual de 6.1%. El
buen comportamiento de los precios al consu-
midor fue mas notorio en el caso del grupo de
alimentos que a enero creci6 13.5% frente a un

Variacién anual del IPPy el IPC
Alimentos
(%)
20

15

U
U
U
U
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> PP Shbhis IPP
O ‘t‘ .':
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Fuente: Dane, Banco de la Republica, calculos Anif.

Comportamiento del margen
Alimentos
(variacion % anual IPC / IPP)

A

Mar-02

Mar-03

Sep-02

Fuente: Dane, Banco de la Republica, calculos Anif.

crecimiento de 6.8% en el caso del indice de pre-
cios al productor. EI mayor incremento fue en el
ultimo trimestre del afio pasado. En el caso del
segmento de bebidas, el indice de precios al con-
sumidor creci6 6.3% en enero frente a un creci-
miento del indice de precios al productor de 3.8%.
Asi, el margen comercial a enero aumentd 5.1%
en el caso de alimentos y 2.1% para bebidas. En
ambos casos con crecimientos superiores a lo ob-
servado seis meses atras.

Por producto se destaca sin duda el incremen-

to en el margen de la papa, que después de re-
gistrar tasas negativas entre mayo y noviembre
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Variacion anual del IPPy el IPC
Bebidas
(%)
12
8
4 o
IPP
0
Mar-02 Sep-02 Mar-03

Fuente: Dane, Banco de la Republica, calculos Anif.

del afio pasado, en diciembre y enero crecio a
tasas de 11.3% y 19.8% respectivamente. Tam-
bien cabe destacar el mejor comportamiento de
la carne de res, que después de registrar tasas
negativas hasta comienzos del afio pasado ter-
mino el afio con una variacion de 6.2%. Por otro
lado, los aceites para mesa y cocinay la cerveza
registraron variaciones negativas del margen.

La situacion de las empresas mejord. Segun
los comerciantes del sector, después de una ten-
dencia decreciente en la situacion economica en
el tercer trimestre del afio pasado, la recupera-
cion en los margenes de comercializacion resulto
en una mejor situacion econdmica, a pesar de las
aun moderadas ventas. A diciembre la calificacion
de riesgo de alimentos fue de 3.4, similar a la de
comienzos del afio pasado y mejor que la de agosto
cuando cay0 a 2.1. En el caso de bebidas la situa-
cion es similar, con un mejoramiento en las con-
diciones en diciembre. La calificacion paso de 3.1
en julio a 3.9 en diciembre pasado.

Mejora la rotacion de cartera del sector.

El indicador de la Encuesta de Fedesarrollo mide
la importancia del problema de rotacion de car-
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tera para los comerciantes de alimentos. Segun
éste, sigue la tendencia decreciente en el segun-
do semestre del afio, cuando el porcentaje de
empresarios que menciono el problema pasé de
24% en junio a 11% en diciembre.

En el caso del sector de bebidas, después de
mantenerse en niveles elevados de 50% de los
empresarios, este también comenzé a disminuir,
terminando el afio en sélo 11%. Podemos supo-
ner que esta mejora en la calidad de la cartera
debe reflejarse en un alivio financiero para las
empresas del sector.

Disminuye el problema del contrabando en
el sector de bebidas. En la agrupacion de bebi-
das el problema del contrabando disminuyo. El
porcentaje de comerciantes que lo mencioné
cayo de 78% en junio a 42% en diciembre, nivel
similar al de finales de 2001.

Factores negativos

Los comerciantes no perciben una mejor
situacion en el corto plazo. A diciembre las ex-

Comportamiento del margen
~ Bebidas

(variacién % anual IPC / IPP)
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Fuente: Dane, Banco de la Republica, céalculos Anif.



Calificacion de la situaciéon econdmica
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Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif (ver anexo).

pectativas de los comerciantes de alimentos para
los seis meses siguientes indicaban que las con-
diciones se mantendrian igual hacia adelante. En
la medida en que estas expectativas sean un re-
flejo de percepcion de las ventas puede esperar-
se un crecimiento bastante moderado este afio.

No hay sefiales de recuperacion de las
ventas de alimentos y bebidas no alcohdli-
cas. A diciembre de 2002 las ventas de estas

Problemas de demanda
Alimentos
(promedio % movil tres meses)
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Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif (ver anexo).

Fuente: Dane.

dos agrupaciones comerciales crecieron tan solo
0.4% con respecto a 2001. Este bajo nivel de
demanda se ve en los diferentes canales de dis-
tribucion. Por tipo de almacén, el crecimiento
en las ventas de alimentos a través de almace-
nes no especializados (con surtido principal-
mente de alimentos) mantuvieron durante todo
el afio su ritmo decreciente. En enero de 2002,
estas ventas crecieron a una tasa anual de 6.8%
y terminaron el afio creciendo 1.2% en el acu-

Calificacion de! nivel de existencias
_ Allme_ntos
(promedio movil doce meses)
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Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif (ver anexo).
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Calificacion de la si.tuacién econdmica
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Fuente: Fedesarrollo, célculos Anif (ver anexo).

mulado anual. En el caso de los almacenes es-
pecializados la situacion es aun peor, como lo
indica la fuerte recaida que tuvieron las ventas
en el segundo semestre cuando se comenzaron
a registrar tasas de crecimiento negativas, ter-
minando el afio con una caida de 14.1%.

Perspectivas y calificacion
de riesgo

En 2003 Anif proyecta un crecimiento de ape-
nas 1.0% para el conjunto de las ventas de ali-
mentos y bebidas, similar al crecimiento obtenido
el afio pasado. La reciente Reforma Tributaria que
aplica el IVA en algunos alimentos tendra un
efecto sobre el precio y el consumo que en con-
secuencia frenard el dinamismo de este sector.
Sin embargo, al interior de la agrupacion se es-
peran diferencias con crecimientos que varian
entre 0% y 5%. Segun informes recientes del sec-
tor agropecuario, hacia el segundo semestre del
afo se espera una mayor oferta de productos
agricolas que resultara en una moderacion de los
precios. Esto a su vez tendréd un efecto positivo
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Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif (ver anexo).

sobre la demanda de algunos productos inclui-
dos en esta agrupacion. Las razones detras de
esta mayor oferta esperada son los reportes re-
cientes de cosechas estimadas y nuevas areas de
cultivo, el comportamiento del clima y algunas
mejoras registradas en las tecnologias de pro-
duccion.t

La calificacion de riesgo de Anif se revisa cada
seis meses con el fin de hacerle seguimiento al
comportamiento de las principales variables in-
cluidas en el modelo. En la medida en que las
proyecciones de ventas, precios o endeudamien-
to cambien en forma significativa frente a lo es-
timado seis meses atras, la calificacion puede
cambiar.

Para el periodo actual la calificacion de ries-
go aumenta de 7.3 a 7.4 como consecuencia de
una reduccion en el indicador de cobertura. La
menor cobertura esperada de intereses aumenta
el riesgo crediticio del sector. En el caso del sec-
tor de alimentos la calificacion no sélo se ve afec-
tada por la reduccion de la cobertura sino por el

! Informe de 2003 de la Sociedad de Agricultores de Colombia.



Problemas de contrabando
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Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif (ver anexo).

hecho de que ésta cambia de positivo a negati-
vo. Esto significa que, mientras que hace seis
meses la utilidad operacional estimada era ma-
yor al pago de intereses, en esta oportunidad no
alcanza a cubrir los costos financieros. La menor
utilidad estimada para este afio se debe a la re-
duccion de los margenes comerciales a princi-
pios de este afio y al bajo crecimiento esperado
en las ventas.

A través de un analisis de sensibilidad de nues-
tro modelo de riesgo comercial determinamos
cual seria el cambio minimo necesario en la pro-
yeccion de ventas para que la calificacion del
sector de alimentos se reduzca en por lo menos
1 punto decimal pasando de 7.4 a 7.3. Si en la
revision de la calificacion -que se efectuara den-
tro de seis meses- mantenemos el nivel de en-
deudamiento estable,? la cobertura s6lo podra
mejorar si la proyeccion de utilidad para 2003 es
mayor dentro de seis meses. Manteniendo el su-
puesto actual de que los margenes este afio se-
ran menores a los de 2002 (como consecuencia
de una disminucion en el ritmo de crecimiento
de los precios al consumidor), el incremento es-
perado en las ventas para 2003 debe cambiar del
1.0% estimado ahora a un minimo de 1.5% den-
tro de seis meses. Este aumento en la proyec-
cion de ventas se traduciria en una mayor utilidad
estimada, lo que permite el aumento requerido
en el nivel de cobertura para disminuir aun mas
la percepcion de riesgo.

2 El modelo de riesgo incluye las cifras més recientes de endeuda-
miento de la muestra de la Superintendencia de Sociedades.
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TEXTILES Y PRENDAS DE VESTIR

CIFRAS BASICAS

ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE

ESTRUCTURA
TEXTILES
Participacién en el gasto de los hogares Nimero de empresas 103
Bogota 40.8% Participacion 5%
Cali 12.0% Ventas en miles de millones 243.287.836
Medellin 11.7% Participacion 1%
Barranquilla 5.1% Nidmero de empleados 7.454
Nacional 30.3% Participacion 6%
Elasticidad ingreso 0.85 Remuneracién/Ventas (Promedio 1996-2000) 14%
Nimero de establecimientos Remuneracién/Ventas (2000) 12%
Al por mayor 1.913
Al por menor 48.111 VESTUARIO
Ndmero de empleados Ndmero de empresas 165
Al por mayor 11.916 Participacion 9%
Al por menor 97.894 Ventas en miles de millones 509.275.068
Participacion 3%
Numero de empleados 2.198
Participacion 2%
Remuneracién/Ventas (Promedio 1996-2000) 12%
Remuneracién/Ventas (2000) 11%
COYUNTURA Variaciones del acumulado anual
Fecha dltimo Ultimo Seis meses Un afio
Textiles y vestuario dato dato atras atras
Ventas reales Dic-02 1.0 1.2 3.0
Precios venta Ene-03 0.5 0.9 2.3
Margenes reales Ene-03 5.1 2.2 -0.8
Textiles Nivel (de 0 a 5)
Situacion de las empresas (0 = mala) Dic-02 4.2 25 3.6
Existencias (5 = gran acumulacién de existencias) Dic-02 4.4 4.6 3.8
Porcentaje de empresarios con:
Problema de demanda Dic-02 54 92 70
Problema de rotacion de cartera Dic-02 19 38 20
Contrabando Dic-02 44 37 36
Vestuario Nivel (de 0 a5)
Situacion de las empresas (0 = mala) Dic-02 4.0 4.4 45
Existencias (5 = gran acumulacién de existencias) Dic-02 3.9 4.2 4.4
Porcentaje de empresarios con:
Problema de demanda Dic-02 51 43 63
Problema de rotacion de cartera Dic-02 17 27 4
Contrabando Dic-02 19 19 25
FINANCIERAS* 2001 Promedio 2000/1999
Deuda total/patrimonio (%) 53.9 484
Razén de endeudamiento (%) 59.3 58.5
Ventas/activo (veces) 1.46 1.33
Margen operacional (%) 4.7 4.4
Rentabilidad operacional (%)** 6.8 6.0
Rentabilidad neta del patrimonio (%)*** 6.2 6.1
OTROS INDICADORES
Porcentaje de empresas con pérdida operacional 15.5 36.9
CALIFICACION DE RIESGO 2003 | 2002 11 2002 1
7.8 7.6 7.6

* Célculos Anif - Promedio por sector, Resultados financieros Superintendencia de Sociedades, afio 2001.
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*tilidad operacional/activo. ***Utilidad neta/patrimonio.




Textiles

y prendas de vestir

Factores positivos

A pesar de fluctuaciones, la situacion eco-
némica de las empresas comercializadoras de
textiles tiende a mejorar. Desde mayo de 2002
los comerciantes de textiles reportaron a la En-
cuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo una
mejoria en la situacion econdémica de sus empre-
sas, de manera que para octubre se registré la
mejor calificacion posible (5.0), a su vez el puntaje
mas alto de los ultimos tres afios. En noviembre y
diciembre este indicador descendié levemente,
alcanzando sin embargo en niveles relativamente
satisfactorios (4.2 en diciembre). La situacion eco-
nomica promedio para este grupo de empresas fue
en todo caso mejor que la registrada en 2001.

Pr_oblemas de demanda

Textiles y sus manufacturas

(promedio mévil tres meses)
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Fuente: Fedesarrollo, célculos Anif (ver anexo).

Calificacion de la situacion econdmica
Textiles y sus manufacturas
(promedio movil tres meses)
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Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif (ver anexo).

En el caso del comercio de vestuario se ob-
serva que la situacion econémica en 2002 fue
en promedio menos favorable que en 2001.
Entre marzo y junio los comerciantes reportaron
a la Encuesta de Fedesarrollo una mejoria en la
situacion econdmica de sus empresas, alcanzan-
do una calificacion de 4.4 en ese mes. Sin em-
bargo, hasta octubre la calificacion tiende a caer,
alcanzando niveles de 3.5. En los dos Gltimos me-
ses de 2002 se observa una ligera recuperacion
de este indicador.

De acuerdo con los resultados de la EOE
de Fedesarrollo, la situacién de demanda pre-
senta una tendencia a mejorar en el caso de
las empresas que comercializan textiles cuan-
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Calificaqic’)n del nivel de existencias
Textiles y sus manufacturas
(promedio mévil tres meses)
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Fuente: Fedesarrollo, céalculos Anif (ver anexo).

do se compara con 2001. En ese afio, el balan-
ce de respuestas fue negativo durante varios
meses, desde entonces ha mostrado una recu-
peracién. Otro indicador que corrobora este
hecho es la caida de la calificacion de existen-
cias entre mayo y agosto de 2002, mes a partir
del cual se observa un ligero deterioro del indi-
cador. Asi mismo se observa una tendencia fa-
vorable en la respuesta a la pregunta sobre la
evolucidn de los pedidos a proveedores. El ba-
lance de respuestas paso de -17 en enero a 15
en diciembre de 2002.

Este resultado relativamente positivo para el
caso del comercio de textiles y no tan favorable
para el caso del comercio de confecciones es has-
ta cierto punto contradictorio, dado que son pro-
ductos pertenecientes a una misma cadena. De la
misma manera, no coincide con la evolucion de
otros indicadores que registran un comportamien-
to menos favorable de estos productos, como por
ejemplo con las cifras de ventas reportadas por el
Dane. Una posible explicacion a este hecho es que
después de una crisis muy profunda en la activi-
dad en 1998 y 1999, la percepcion de los comer-
ciantes de textiles es hacia una mejora lenta y
gradual en comparacién con ese entonces.
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Factores negativos

Las ventas al comercio de textiles y con-
fecciones crecieron 1.0% en el acumulado
doce meses a diciembre de 2002. El crecimien-
to de las ventas del sector viene desacelerandose
desde 2000. Sin embargo, mientras que en 2000
las ventas crecieron por encima de las del pro-
medio del comercio sin combustibles (9.5% frente
a 3.2%), en 2001 crecieron a tasas similares (3.0%
frente a 3.4%) y a lo largo de 2002 crecieron por
debajo del promedio de la actividad (1.0% frente
a2.7%). Es de resaltar, sin embargo, que el creci-
miento de las ventas de textiles y confecciones
siguio en niveles positivos a todo lo largo de 2002
y fue claramente mas estable que en 2001 y 2000.

Después de presentar una recuperacion
hasta marzo de 2002, el margen comercial de
este sector disminuy6 de manera significati-
va en el resto del afo. Si bien los margenes del
grupo de vestuario estaban cayendo en 2001, su
ritmo de caida era cada vez menor, alcanzando
tasas de variacion positivas en los primeros meses
de 2002 (0.17% y 0.28% en febrero y marzo). En
los siguientes meses los margenes de este sector
comenzaron de nuevo una fase descendente has-
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ta alcanzar un crecimiento negativo de 3.86% en
diciembre de 2002, tendencia que ha continuado
en los primeros meses de 2003. Este comporta-
miento contrasta con el del margen promedio de
la actividad comercial, el cual presentd una recu-
peracion mas fuerte en los primeros meses de
2002, seguida de un deterioro significativo (aun-
que menor al presentado por el grupo de vestua-
rio) y de una nueva mejoria desde octubre.

El deterioro de los margenes del sector se ex-
plica fundamentalmente porque los precios de
compra (IPP) evolucionaron por encima de los
precios de venta (IPC) de este grupo de produc-
tos. A su vez, en el comportamiento del IPP pudo
haber jugado un papel importante la devalua-
cion en el segundo semestre de 2002 que afecto
de manera importante los precios de compra para
el comerciante y que no fue trasladada al precio
final del producto, seguramente con el fin de
mantener la demanda, la cual no parece estar
todavia en los niveles deseados.

De acuerdo con la EOE de Fedesarrollo, la
percepcion de los comerciantes sobre el nivel
de demanda y de existencias muestra un ba-
lance poco favorable en el caso del comercio
de confecciones. Se registra en particular una cai-

da abrupta en el balance de respuestas a la pre-
gunta de calificacion de la situacién de demanda
hasta niveles negativos en octubre y noviembre
de 2002, y una ligera recuperacion en el ultimo
mes que sin embargo no arroja un balance total-
mente favorable. Lo anterior es coherente con ca-
lificaciones elevadas del nivel de existencias, la cual
se mantuvo estable en niveles cercanos o0 mayo-
res a 4 en 2002.

De acuerdo con la misma encuesta, los co-
merciantes percibieron a lo largo de 2002 un
aumento del contrabando de textiles y confec-
ciones. Mientras que en 2001, en promedio, 33%
de los empresarios pensaba que éste era uno de sus
principales obstaculos, en 2002 este porcentaje se
increment0 a 38% en el caso de textiles. En el caso
del comercio de vestuario, este porcentaje se
incrementd de 17% a 21% entre 2001 y 2002.

Contrario a lo que habia ocurrido en 2000
y 2001, las ventas de este sector a través de
los grandes almacenes tuvieron un crecimien-
to menor al observado en los afios anterio-
res. Efectivamente, mientras que en 2000 y 2001
las ventas de textiles y prendas de vestir a través
de las grandes cadenas crecieron a tasas de 10.3%
y 7.0% respectivamente, en 2002 el crecimiento
observado fue de -0.4%. Es de resaltar también

Comportamiento del margen
Vestuario
(variacion % anual IPC/ IPP)
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Fuente: Dane, Banco de la Republica, calculos Anif.
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que esta tasa es inferior a la observada por el
comercio al por menor de 1.0%.

Perspectivas y calificacion
de riesgo

Un sector bastante afectado en la reciente cri-
sis economica fue sin duda el de comercio de tex-
tiles y confecciones. El aumento en la tasa de
desempleo y el deterioro del ingreso de los hoga-
res llevaron a que el gasto en bienes no tan esen-
ciales se haya visto afectado. En los ltimos cuatro
afios los comerciantes han visto descender la de-
manda por sus productos y la lenta recuperacion
economica no ha permitido que ésta alcance rit-
mos mas elevados. Solo se observo un comporta-
miento mas favorable de la actividad en 2000.

Por otra parte, el desarrollo y crecimiento de
los grandes almacenes y la competencia entre
éstos para ganar participacion en el mercado
ha tenido por lo menos dos efectos sobre el co-
mercio de textiles y confecciones en los ulti-
mos anos.

Por una parte, la creacion y el desarrollo de
los grandes almacenes han implicado una
reorientacion del consumo desde las tiendas es-
pecializadas hacia los grandes almacenes. Efec-
tivamente, las facilidades ofrecidas por las
cadenas a los consumidores en términos de efi-
ciencia (todos los productos en un solo alma-
cen), de formas de pago, etc., han introducido
cambios en los habitos de los consumidores, lo
cual se ha reflejado en una tendencia a aumen-
tar el consumo en éstos. Obviamente, en un am-
biente de demanda desanimada por las razones
anteriormente expuestas, lo anterior no se ha tra-
ducido en un incremento del comercio en gene-
ral de estos productos, sino en una recomposicion
del consumo hacia los grandes almacenes.

18 Anadlisis de Riesgo en el Comercio / junio 2003

La competencia entre las grandes cadenas ha
conllevado a su vez a una reduccion de los pre-
cios al consumidor final. Las tiendas especializa-
das en estos productos han tenido que competir
también con calidad y precios para mantenerse
en el mercado. El efecto total ha sido una reduc-
cion de los precios finales frente a los de compra,
lo cual puede explicar la caida en los margenes de
este sector. De nuevo, en un entorno de demanda
desalentada, los menores precios no se han visto
compensados con mayores voliumenes de ventas.

Ahora bien, el comportamiento del consumo
de los hogares, que hasta el afio anterior expli-
caba en buena parte la leve recuperacion de la
demanda interna, ha presentado una ligera
desaceleracion desde finales de 2002, probable-
mente como consecuencia de la Reforma
Tributaria sobre el ingreso disponible de las fa-
milias. Los primeros meses de 2003 no han sido
positivos para el comercio. De acuerdo con los
mismos comerciantes, después de un enero rela-
tivamente favorable los siguientes meses han re-
gistrado cierto desanimo en las ventas.

Con una proyeccion de crecimiento de las ven-
tas de este sector de 2.3% en 2003 y un compor-
tamiento del margen similar al observado en los
ultimos meses, se tiene que la calificacion de ries-
go pasa de 7.6 a 7.8. De acuerdo con los ejercicios
de sensibilidad, para retornar a una calificacion
de 7.6 en seis meses las ventas deberian alcanzar
un crecimiento de 10%, lo cual puede ser dificil
de lograr dado el comportamiento de la demanda
de los hogares, o bien evitando deterioros adicio-
nales del margen. Es mas, para recuperar la califi-
cacion deben presentarse variaciones del margen
positivas. Del ejercicio se deduce que lo que mas
esté afectando la calificacion es la evolucion des-
favorable del margen, el cual por tanto no podria
mantener por mucho tiempo la tendencia que traia
sin afectar de manera significativa la situacion fi-
nanciera de las empresas.



CALZADO Y ARTICULOS DE CUERO
CIFRAS BASICAS

ESTRUCTURA ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE
o CALZADO
Participacion en el gasto de los hogares i
: Namero de empresas 66
Nacional 1.3% o
Participacion regional en el gasto de la agrupacion Partlupacpn . 3%
Bogota 33.8% Ventas en miles de millones 157.404.809
' ’ Participacion 1%
Cali 14.3% |
. Numero de empleados 5.765
Medellin 13.5% o 0
Barranquilla 6.3% Participacion 5%
. Remuneracion/Ventas (Promedio 1996-2000) 15%
Resto (19 ciudades) 32.1% I
S Remuneracion/Ventas (2000) 16%
Elasticidad ingreso 0.85
Numero de establecimientos
Al por mayor 283
Al por menor 15.796
Numero de empleados
Al por mayor 2.449
Al por menor 108.467
COYUNTURA Variaciones del acumulado anual
Fecha dltimo Ultimo Seis meses Un afio
dato dato atras atras
Ventas reales Dic-02 25 29 45
Precios venta Ene-03 0.2 13 3.8
Méargenes reales Ene-03 -4.3 -1.9 -4.6
Nivel (de 0 a5)
Situacion de las empresas Dic-02 2.9 29 2.8
Existencias Dic-02 2.7 3.0 33
Porcentaje de empresarios con:
Problema de demanda Dic-02 29 55 57
Problema de rotacion de cartera Dic-02 12 14 10
Contrabando Dic-02 40 26 31
Prob. financieros (créditos bancarios, costos financieros) Dic-02 6 6 14
CALIFICACION DE RIESGO 2003 | 2002 11 2002 |

9.8 9.5 9.7

Nota: debido a la reduccion en el nimero de empresas que reportaron a la Supersociedades en 2001, la muestra resultante para este afio no es representativa. Por
consiguiente, no se presentan indicadores financieros para el promedio del sector.
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Calzado

y articulos de cuero

Factores positivos

Las ventas aumentaron, aunque a un me-
nor ritmo. Durante 2002 las ventas de calzado y
articulos de cuero crecieron a una tasa anual de
2.5%, cifra inferior al crecimiento registrado por
el comercio al por menor que en su conjunto cre-
ci6 2.8%. La ligera tendencia ascendente que se
observo en la tasa de crecimiento de las ventas
del sector entre julio y octubre (llegando a cre-
cer 3.5% en este Ultimo mes) desaparecié en los
dos meses siguientes. El incremento de las ven-
tas durante 2002 fue mucho mas débil que el

Ventas
o Calzado
(variacién % del acumulado anual)
16
12 Mar-03
1.8%
8
4
0
Dic-00 Dic-01 Dic-02

Fuente: Dane.
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Calificacién del nivel de existencias
Calzado y articulos de cuero
(promedio movil doce meses)
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Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif (ver anexo).

registrado en los dos afios anteriores, pues las
ventas crecieron 4.5% en 2001y 13.5% en 2000.
Las ventas de calzado y articulos de cuero en los
grandes almacenes se comportaron de manera
similar al total de la agrupacion, pues éstas cre-
cieron 2.6% durante 2002.

La calificacion del nivel de existencias se
redujo. La calificacion del nivel de existencias
de la Encuesta de Fedesarrollo llegé en diciem-
bre de 2002 a 2.7, nivel inferior al observado en
junio (3.0) y al de un afo atrés, cuando el indi-
cador se situo en 3.3.



Problemas de demanda
Calzado y articulos de cuero

(promedio % movil tres meses)
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Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif (ver anexo).

Crece el nimero de comerciantes que con-
sidera que la demanda es aceptable. Reflejan-
do el comportamiento de las ventas, y de acuerdo
con la Encuesta de Opinion de Fedesarrollo, 78%
de los comerciantes encuestados en diciembre
considerd que el nivel de demanda por sus pro-
ductos era aceptable, cuando seis meses atras este
porcentaje ascendia a 61%.

Los problemas causados por la falta de de-
manda perdieron importancia durante el afio
pasado. Acorde con el crecimiento de las ventas,
el porcentaje de comerciantes que dijo tener pro-
blemas de demanda se redujo dramaticamente
durante el afio pasado. Mientras que en diciem-
bre de 2001 57% de los comerciantes reconocio
en la Encuesta de Opinion Empresarial de
Fedesarrollo que enfrentaba una baja demanda, a
mediados de 2002 ese porcentaje se redujo a 55%,
para seguir disminuyendo en los meses siguientes
y ubicarse en 29% en diciembre.

Factores negativos

Se profundizo el deterioro en los méarge-
nes comerciales. Los margenes reales de la ac-

Fuente: Dane, Banco de la Republica, calculos Anif.

tividad, que hasta mayo de 2002 moderaron su
caida, comenzaron a declinar nuevamente a par-
tir de junio. En diciembre el margen comercial se
redujo 4.3% anual, con lo que completd cinco
afnos y siete meses de descenso. De nuevo la re-
duccion en los margenes comerciales obedecid a
los bajos ajustes en los precios al consumidor que
se observaron el afio pasado, los cuales no al-
canzaron a compensar los aumentos en los cos-
tos de las materias primas.

Comportamiento del margen
Calzado
(variacion % anual IPC / IPP)
0
-2
-4
-6
Mar-02 Sep-02 Mar-03

Fuente: Dane, Banco de la Republica, calculos Anif.
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Calificacién de situacion econémica
Calzado y articulos de cuero
(promedio mavil tres meses)
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Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif (ver anexo).

La situacion economica reportada por los
comerciantes fue similar a la de 2001. Aun-
que segun los comerciantes encuestados por
Fedesarrollo la situacion economica mostré una
leve mejora entre septiembre y noviembre de
2002, en diciembre decayo, con lo que la califi-
cacion se ubicé en 2.9, apenas una décima por
encima de la observada un afio atrés. La califi-
cacion de situacion economica percibida por los
comerciantes del sector no mostro avances sig-
nificativos a pesar del mayor volumen de ven-
tas como consecuencia del deterioro en los
margenes de la actividad, lo cual afecta la ren-
tabilidad de los negocios.

Se agudizaron varios de los problemas
tradicionales de la rama. Durante 2002 au-
mento el porcentaje de comerciantes que re-
portd tener problemas con el contrabando y las
ventas ambulantes de calzado, dos aspectos que
tradicionalmente afectan negativamente el des-
empefio de la actividad. En efecto, de acuerdo
con la Encuesta de Fedesarrollo el porcentaje
de los encuestados que sefialo al contrabando
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como uno de los principales problemas que
afrontan crecié rapidamente entre junio y agos-
to de 2002, pasando de 26% a 52% durante este
periodo, para descender a 40% en diciembre, a
pesar de lo cual se constituyo en el principal
problema del sector. Los problemas causados
por las ventas ambulantes, destino de buena
parte del contrabando, también cobraron im-
portancia a partir del segundo semestre del afio,
pues el porcentaje de comerciantes que lo con-
sidera un problema grave crecio de 16% en ju-
lio a 21% en diciembre. Cabe anotar que otros
dos problemas que por lo general no se cuen-
tan entre los mas importantes fueron mencio-
nados con mayor frecuencia. Por un lado, 15%
de los comerciantes en diciembre de 2002 re-
portd que su actividad se vio afectada por las
ventas directas de fabrica, frente a 10% que lo
hacia un afio atrds, situacion que puede estar
reflejando la preocupacion frente a la ocurren-
cia de ferias que realizan los productores del
sector. Por el otro, el porcentaje de empresa-
rios que afronto problemas de abastecimiento
de productos nacionales crecio abruptamente
a partir del segundo semestre, al pasar de 0%

Problemas de contrabando
Calzado y articulos de cuero
(promedio % mavil tres meses)
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Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif (ver anexo).



en diciembre de 2001 y junio de 2002 a 19% en
diciembre de 2002.

Perspectivas y calificacion
de riesgo

Durante el afio pasado los comerciantes del
ramo continuaron reduciendo los margenes con
el fin de incrementar las ventas, en momentos
en los que la demanda interna seguia siendo dé-
bil. En el presente afio, aunque la demanda in-
terna podria comportarse mejor podria resentirse
como consecuencia de la Reforma Tributaria, que
al reducir el ingreso disponible afectara el con-
sumo. Durante 2003 seran necesarios mayores
incrementos en los precios al consumidor, lo cual
ayudara a frenar la tendencia descendente que
presenta el margen comercial.

La calificacion de la rama se ubica en 9.8, la
mas alta del sector y tres puntos por encima de la
calificacion anterior. A pesar de que Anif estima
que las ventas se incrementaran durante 2003 a
una tasa anual de 2.7%, la rentabilidad seguira
afectada por el pobre desempefio de los margenes.

En el caso de esta agrupacion es entonces
de vital importancia que el margen comercial
empiece a crecer. Asumiendo que la proyeccion
de ventas para 2003 se mantiene inalterada en
2.7%, una disminucion de un punto en la cali-
ficacion de riesgo del préximo informe seria
posible si el margen comercial deja de dismi-
nuir. En caso contrario, suponiendo que la va-
riacion del margen comercial se mantiene en
los niveles de finales de 2002, una reduccion de
un punto en el indicador de riesgo seria con-
gruente con un aumento de 6.6% en las ventas
de la agrupacion durante 2003.
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MUEBLES Y ELECTRODOMESTICOS
CIFRAS BASICAS

ESTRUCTURA

ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE

Participacién regional en el gasto de la agrupacién MUEBLES HOGAR

Bogota 30.8% NL’Jmerol de glmpresas 15
Call 14.6% Parumpacpn . 1%
Medellin 14.9% Venta§ en m|}es de millones 26.083.863
Barranquilla 45% Farumpacmn 0.14%
Resto (19 ciudades) 35.3% Numerol de le,mpleados 1523
Participacion en el gasto de los hogares 0.33% Part|C|pag|9n _ 1%
Elasticidad ingreso 0.91 Remuneraqt{)n/Ventas (Promedio 1996-2000) 13%
NGmero de establecimientos Remuneracion/Ventas (2000) 11%
Al por mayor nd
Al por menor 4.442
Numero de empleados
Al por mayor nd
Al por menor 12.274
COYUNTURA Variaciones del acumulado anual
Fecha dltimo Ultimo Seis meses Un afio
dato dato atras atras
Ventas reales* Dic-02 14.8 11.2 6.2
Precios venta (electrodomésticos) Ene-03 0.6 -1.6 1.3
Margenes reales (electrodomésticos) Ene-03 -8.0 -4.8 1.9
Precios venta (muebles para el hogar) Ene-03 1.9 0.8 4.2
Margenes reales (muebles para el hogar) Ene-03 0.1 1.2 0.5
Muebles para el hogar Nivel (de 0 a5)
Situacion de las empresas Dic-02 4.9 3.8 3.2
Existencias Dic-02 3.6 22 2.0
Porcentaje de empresas con:
Problema de demanda Dic-02 33 62 60
Ventas directas de fabrica Dic-02 22 25 10
Electrodomésticos Nivel (de 0 a5)
Situacion de las empresas Dic-02 4.8 3.7 2.7
Existencias Dic-02 4.0 31 3.6
Problema de demanda Dic-02 65 41 50
Rotacion de cartera Dic-02 8 14 61
Problemas financieros (costos financieros) Dic-02 21 17 31
CALIFICACION DE RIESGO 2003 | 2002 11 2002 |
Muebles y electrodomésticos (hogar) 9.8 9.8 9.8
Muebles y equipo de oficina 8.5 8.5 8.5

* Corresponde a muebles y electrodomésticos para el hogar.
Nota: debido a la reduccion en el nimero de empresas que reportaron a la Supersociedades en 2001, la muestra resultante para este afio no es representativa. Por
consiguiente no se presentan indicadores financieros para el promedio del sector.
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Muebles

y electrodomesticos

Factores positivos

Durante 2002 las ventas de la agrupacién
crecieron a tasas elevadas. Después de las ven-
tas de automoviles, las ventas minoristas de
muebles y electrodomésticos para el hogar fue-
ron las que mas dinamismo registraron durante
2002 al incrementarse 14.8%, tasa muy superior
a la del promedio del comercio que fue de 2.8%.
La moderacion en el incremento de las ventas
durante los dos Gltimos meses de 2002 afecto el
resultado del afio, reduciendo la tasa de creci-
miento anualizada, que a octubre crecia 15.4%.

Ventas
Muebles y electrodomésticos para el hogar
(variacion % del acumulado anual)
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Fuente: Dane.

Comportamiento del margen
Muebles para el hogar
(variacién % anual IPC/ IPP)
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Fuente: Dane, Banco de la Republica, calculos Anif.

Los grandes almacenes incrementaron sus
ventas. Las ventas de electrodomésticos y mue-
bles en los grandes almacenes crecieron 16.6%
durante 2002, frente a una tasa de 8.5% que se
registré el afio anterior. Las grandes cadenas y
supermercados vienen incrementando su parti-
cipacion en esta rama, aprovechando las venta-
jas que les da el poseer un mayor volumen de
ventas, obteniendo mejores condiciones de pre-
cios de los fabricantes y proveedores. Asi, com-
piten con los comerciantes de menor tamaiio al
ofrecer a los consumidores precios competitivos,
facilidades de crédito y otros servicios.
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Las ventas de electrodomeésticos mostraron
mayor dinamismo. Si bien el Dane agrupa las
ventas de electrodomésticos y muebles, la Encues-
ta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo permi-
te darse una idea de lo ocurrido al interior del
sector. De acuerdo con esta Encuesta, el mayor
dinamismo registrado por la agrupacion se debio
en mayor parte al mejor desempefio de las ventas
de electrodomésticos. El indicador del nivel de
ventas de los electrodomésticos aumento duran-
te la mayor parte de 2002, al pasar de 3.9 en ene-
ro a 4.9 en diciembre y alcanzando incluso
calificaciones de 5.0 en el periodo comprendido
entre septiembre y noviembre. Por su parte, las
ventas de muebles para el hogar, aunque tendie-
ron a mejorar durante el segundo semestre, tu-
vieron una calificacion inferior a la de los
electrodomésticos, la cual se ubico en niveles si-
milares al registro obtenido en el afio 2001. Asi, el
indicador de ventas de muebles comenzo a
repuntar a partir de junio, al pasar de 3.2 durante
este mes a 3.8 en diciembre, nivel que fue menor
en una décima al observado en diciembre de 2001.

Mejora la situacion economica. El repunte
importante de las ventas de la rama incidio en la

mejora de la situacion economica de los nego-
cios. De acuerdo con la calificacion de situacion
econdmica, basada en el Encuesta de Opinidn de
Fedesarrollo, tanto los negocios dedicados a la
comercializacion de muebles para el hogar como
los dedicados a la venta de electrodomésticos
mejoraron sus condiciones economicas. En el caso
de los muebles para el hogar, el indicador au-
mento de 3.4 en enero a 4.9 en diciembre, alcan-
zando un registro de 5.0 en noviembre, los
mayores niveles desde que la Encuesta de
Fedesarrollo se lleva a cabo. Los comerciantes de
electrodomésticos también percibieron mejoras
significativas en la situacion de sus negocios,
pues el indicador tuvo un gran repunte durante
el afio al pasar de 3.0 en el primer mes de 2002 a
4.8 en diciembre. Al igual que los muebles, la
calificacion de situacion econdémica que se re-
gistrd en los ultimos meses de 2002 es la mayor
desde que se lleva a cabo la Encuesta.

Los problemas de demanda perdieron im-
portancia en la comercializacion de muebles.
En el caso de la venta de muebles, aunque el pro-
blema de demanda sigue siendo el que mas pre-
ocupa a los comerciantes, el porcentaje de aquéllos

Calificacion de situacic’)_n econdmica
EIe_ctrodoméstlcos
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Fuente: Fedesarrollo, célculos Anif (ver anexo).
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Problemas de cont_rabando
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Fuente: Fedesarrollo, célculos Anif (ver anexo).

que lo menciond se redujo a partir de mayo de
2002. De esta manera, si bien el porcentaje de
encuestados que consideraba tener problemas de
demanda aumento entre diciembre de 2001 y abril
de 2002, pasando de 60% a 73% en este periodo,
disminuyo a partir de entonces, con lo que en di-
ciembre de 2002 solo 33% de los comerciantes
manifestd tener problemas de este tipo.

Cedieron los problemas causados por el
contrabando de electrodomésticos. Aunque
repuntd al finalizar el afio, época en la que se
concentra una porcion importante de las ventas,
el porcentaje de encuestados que reconocio que
el contrabando limita sus ventas decrecio frente
a lo registrado seis meses y un afio atras. En efec-
to, en diciembre de 2002 8% de los comercian-
tes entrevistados por la Encuesta de Opinion
Empresarial de Fedesarrollo cité al contrabando
como su principal problema, cuando en julio este
porcentaje ascendia a 12% y en diciembre de
2001 a 25%.

La reduccion del margen de comercia-
lizacion de muebles para el hogar tendié a
moderarse al finalizar 2002. Si bien los comer-

Fuente: Dane, Banco de la Republica, calculos Anif.

ciantes del ramo ajustaron sus precios, éstos no
aumentaron lo suficiente como para compensar
los incrementos en los costos de la materia pri-
ma durante buena parte del afio 2002. Sin em-
bargo, la moderacion en los incrementos de los
precios del productor a partir de diciembre del
afio pasado y los mayores incrementos en los
precios que los comerciantes cargan al consu-
midor permitieron que en enero de 2003 se ob-
servase un ligero incremento de 0.13% en el
margen comercial.

Las ventas de muebles y equipo para ofi-
cina crecieron a tasas elevadas, pero tendie-
ron a desacelerarse. Las ventas de muebles,
equipo para oficina, computadores, software y
suministros crecieron 11.1% anual durante 2002,
tasa que aunque superior a la del comercio to-
tal, tendio a moderarse durante el afio. Asi, mien-
tras que durante los primeros seis meses del afio
las ventas de la agrupacion se incrementaron
13.1% frente a igual periodo de 2001, durante el
segundo semestre las ventas crecieron 11.9%.

Los comerciantes de menor tamafio reac-
cionan al avance logrado por los grandes al-
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Fuente: Dane.

macenes. De acuerdo con analistas del sector, los
grandes almacenes vienen incrementando su par-
ticipacion en el comercio al por menor de mue-
bles y electrodomésticos para el hogar. Para hacer
frente a la competencia de los hipermer-cados,
varias tiendas especializadas en la venta de elec-
trodomésticos, tanto mayoristas como minoristas,
han planeado alianzas que les permitan obtener
mejores condiciones de precios, con el fin de au-
mentar la cuota de mercado, reducir costos y au-
mentar la rentabilidad.

Calificacién del nivel d(_a existencias
Eleptrodoméstlcos
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Fuente: Fedesarrollo, célculos Anif (ver anexo).
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Calificacion de la situacion economica
Muebles para el hogar
(promedio movil doce meses)
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Fuente: Fedesarrollo, céalculos Anif (ver anexo).

Factores negativos

Los comerciantes de muebles para el ho-
gar se vieron afectados por las ventas di-
rectas de fabrica. Esta es una rama en la que
el productor se encarga en muchos casos de co-
mercializar su producto, trabajando con un sis-
tema sobre pedidos. El porcentaje de
comerciantes que reporté en la Encuesta de
Fedesarrollo que sus ventas se vieron afectadas
por las realizadas directamente por las fabricas
crecio durante 2002. Mientras que en diciem-
bre de 2001 ningln encuestado consideraba las
ventas de fabrica como un problema importan-
te, un afio después 22% de los comerciantes citd
a éste como el segundo problema que mas los
afecta después de la falta de demanda.

Aumentan los problemas ocasionados por
los costos financieros. De acuerdo con la En-
cuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo,
en diciembre de 2002 12% de los comerciantes
de muebles manifesto tener problemas de cos-
tos financieros, cuando un afio atras este por-
centaje apenas ascendia a 5%. En el caso de la
comercializacion de electrodomésticos, los pro-
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Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif (ver anexo).

blemas de este tipo se intensificaron en los dos
ultimos meses, pues 21% de los encuestados en
diciembre manifestd tener dificultades con el
costo financiero.

Los problemas de crédito con los provee-
dores se incrementaron. Durante 2002 se in-
tensificaron las dificultades causadas por la
relacion con los proveedores, pues 24% de los
comerciantes de electrodomésticos entrevistados

Variacién anual del IPPy el IPC
Electrodomésticos
(%)
10 IPP

Mar-03

Fuente: Dane, Banco de la Republica, calculos Anif.

al finalizar 2002 asegurd tener problemas de cré-
dito con éstos, cuando un afio atras ninguno lo
hacia. En el caso de los muebles, el porcentaje de
comerciantes que mencion0 este problema cre-
Cio de 6% en diciembre de 2001 a 10% un afio
despues. Es probable que las dificultades con el
crédito de los proveedores se hubiesen origina-
do en los comercios mas pequefios y especiali-
zados, pues los grandes almacenes tienen la
ventaja de tener un mayor poder de negociacion
frente a los productores y distribuidores, quie-
nes son usualmente quienes deber asumir los
descuentos y cubrir los costos de publicidad de
la promocidn de sus productos.

Pese al incremento en las ventas los co-
merciantes de electrodomésticos no consi-
deran que el nivel de demanda sea el
adecuado. Durante 2002 la demanda siguio
siendo el principal problema de la actividad. Al
cierre del afio 65% de los comerciantes entre-
vistados por la Encuesta de Opinion Empresa-
rial de Fedesarrollo opind que la baja demanda
era el principal limitante de su negocio, y si bien
este porcentaje tendié a moderarse frente a lo
observado en los tres meses anteriores, fue su-
perior al registrado en diciembre de 2001, cuan-
do 50% de los encuestados cito los problemas
de demanda.

Las ventas de electrodomesticos se man-
tuvieron a costa de reducciones en el margen.
Los margenes de la actividad, que crecian a co-
mienzos de 2002, se redujeron a partir de junio.
Los comerciantes debieron adquirir la mercancia
a un mayor costo a medida que aumentd la deva-
luacion a mediados de 2002, factor que afecta de
manera importante los costos de fabricacion o de
distribucion de los electrodomeésticos debido a que
muchos de ellos son importados o poseen com-
ponentes que provienen del exterior. El incremento
en los costos coincidio ademés con reducciones
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Comportamiento del margen
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Fuente: Dane, Banco de la Republica, célculos Anif.

en los precios finales al consumidor entre mayo y
noviembre, lo que afecté de manera significativa
el margen de comercializacion, el cual no logro
recuperarse a pesar de que a partir de diciembre
los comerciantes comenzaron a incrementar los
precios. En enero del presente afio el margen de
los comerciantes de la rama se redujo en 8.03%.

Perspectivas y calificacion
de riesgo

Durante el afio pasado dos hechos favorecie-
ron el incremento en las ventas de los electrodo-
mésticos. Estos fueron la baja devaluacion que
oper0 durante la primera mitad de 2002 y las ta-
sas de interés moderadas y a la baja que
incentivaron el crédito, elemento que impulsa la
venta de bienes durables. Sin embargo, el escena-
rio cambio a partir del segundo semestre de 2002,
pues la devaluacion comenzd a aumentar, presio-
nando los costos de muchos bienes que o son im-
portados o0 poseen componentes importados.
Adicionalmente, el incumplimiento de la meta de
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inflacion llevo al Banco de la Republica a ajustar
su politica monetaria, con lo que incrementd sus
tipos de interés a comienzos de 2003.

Anif estima que las ventas de la agrupacion de
muebles y electrodomésticos para el hogar cre-
ceran 12% durante 2003, incremento inferior al
registrado el afio anterior por tres razones. En
primer lugar, si bien el inventario en poder de los
comerciantes permiti6 moderar las alzas en los
precios, los mayores costos producto del aumen-
to de la devaluacion del afio 2002 deberan empe-
zar a transmitirse a los consumidores, pues de lo
contrario la rentabilidad de los negocios puede
verse comprometida. En segundo lugar, aunque la
politica monetaria mas restrictiva no ha afectado
las tasas de interés, las reducciones que se obser-
varon durante 2002 no seran posibles durante el
presente afio, lo que afectara la demanda de cré-
dito. En tercer lugar, a pesar de la recuperacion de
la demanda interna los efectos de la Reforma
Tributaria reduciran el ingreso disponible, lo cual
resentird el consumo de bienes durables.

La calificacion de riesgo de los negocios dedi-
cados a la comercializacion de muebles y electro-
domeésticos para el hogar se mantuvo en 9.8. De
la misma manera, la calificacion de las empresas
dedicadas a la venta de muebles, programas y
equipo de oficina tampoco cambio, ubicAndose en
8.5. En el caso de los electrodomesticos, la ligera
mejora en la cobertura de intereses que se pro-
yecta para 2003 frente al afio anterior ocasiono
que la calificacion se mantuviese inalterada. Pese
a que Anif estima que el volumen de ventas de
electrodomésticos seguira presentando tasas de
crecimiento elevadas, el deterioro de los marge-
nes de comercializacion tendra efectos adversos
sobre la rentabilidad de los negocios.

En el caso de los muebles y equipo para ofi-
cina, Anif estima que las ventas podran crecer



a tasas similares a las de 2002 durante el pre-
sente afo, con lo que mejoraran las utilidades
de los negocios de la agrupacion. Sin embargo
esto no bastara para lograr avances significati-
vos en el indicador de cobertura de intereses,
razén por la cual la calificacion se mantiene.

Suponiendo que la variacion del margen co-
mercial se mantendra en niveles similares a los de

finales de 2002, para lograr una reduccion de 1
punto en la calificacion de riesgo de los negocios
que comercializan muebles y electrodomésticos
para el hogar seria necesario que sus ventas se
incrementasen 13.5% durante 2003. En el caso de
la agrupacion de muebles y equipo para oficina,
una diminucion de 1 punto en el indicador de ries-
go seria compatible con un aumento de 15% en
sus ventas durante el presente afio.
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ASEO PERSONAL Y FARMACEUTICOS
CIFRAS BASICAS

ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE

ESTRUCTURA
e . ” FARMACIAS
Participacion regional en el gasto de la agrupacion |
Bogoté 35.6% Numerol de le,mpresas 96
Cali 14.3% Participacion 5%
. Ventas en miles de millones 817.269.923
Medellin 13.6% o
. Participacion 5%

Barranquilla 6.0% Nimero de empleados 4,305

Resto (19 ciudades) 30.5% T '
Participacion del gasto en los hogares 2.0% Part|C|pag|on . 3%

L Remuneracion/Ventas (Promedio 1996-2000) 11%
Elasticidad ingreso 0.8 R - 0
Nlmero de establecimientos emuneracion/Ventas (2000) 13%

Farmacias al por mayor 454

Farmacias al por menor 11.952

Perfumeria y cosméticos al por mayor 231

Perfumeria y cosméticos al por menor 4519
Namero de empleados

Farmacias al por mayor 6.044

Farmacias al por menor 29.236

Perfumeria y cosméticos al por mayor 2.557

Perfumeria y cosméticos al por menor 7.389
COYUNTURA Variaciones del acumulado anual

Fecha dltimo Ultimo Seis meses Un afio

Farmacéuticos dato dato atras atras
Ventas reales Dic-02 -6.3 -4.9 2.5
Precios venta Ene-03 13.7 13.6 14.0
Margenes reales Ene-03 9.7 9.5 6.3
Aseo personal

Ventas reales Dic-02 0.2 2.2 0.5
Precios venta Ene-03 11.4 8.8 9.2
Méargenes reales Ene-03 3.8 4.0 4.0

Nivel (de 0 a5)

Situacion de las empresas* Dic-02 24 2.1 34
Existencias* Dic-02 5.0 41 33
Porcentaje de empresarios con:

Problema de demanda* Dic-02 33 45 36
FINANCIERAS** 2001 Promedio 2000/1999
Deuda total/patrimonio (%) 36.9 45.6
Razén de endeudamiento (%) 57.5 62.7
Ventas/activo (veces) 1.98 1.67
Margen operacional (%) 4.3 3.4
Rentabilidad operacional (%)*** 10.0 5.6
Rentabilidad neta del patrimonio (%)**** 8.5 5.8
OTROS INDICADORES
Porcentaje de empresas con pérdida operacional 28.3 19.1

‘ CALIFICACION DE RIESGO 2003 | 2002 11 2002 |
6.5 6.5 6.3

* Consolidados aseo personal y farmacéuticos. ** Calculos Anif - Promedio por sector, Resultados financieros Superintendencia de Sociedades, afio 2001. ***Utilidad
operacional/activo. ****Utilidad neta/patrimonio.
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Aseo personal
y farmaceuticos

Factores positivos

El margen comercial de la agrupacion de
farmacéuticos sigue creciendo. A enero de
este afio los margenes comerciales seguian cre-
ciendo a una tasa de 10%, similar al nivel de
finales del afio pasado. Esta situacion se debe a
que los precios al consumidor siguen creciendo
a una tasa promedio de 13.5%, mientras que
los precios al productor aumentaron a un ritmo
promedio de 4.5% con una marcada tendencia
decreciente.

Variacion anual del IPPy el IPC
Farmaceuticos
(%)
16
IPC
12
8
4 ‘....."'l-.._....---""'...'l-..'-“--'..."
IPP
0
Mar-02 Sep-02 Mar-03

Fuente: Dane, Banco de la Republica, calculos Anif.

Comportamiento del margen
~ Farmacéuticos
(variacion % anual IPC / IPP)
12
8
4
0
Mar-02 Sep-02 Mar-03

Fuente: Dane, Banco de la Republica, calculos Anif.

El margen comercial de los productos de
aseo también crecié a tasas favorables. Los
precios al productor de esta agrupacion comer-
cial crecieron 7.3% anual a enero, frente a los
precios al consumidor que crecieron 11.4%
anual. Este comportamiento favorable se ma-
nifiesta a su vez en una variacion anual del
margen comercial que a diciembre creci6 3.8%
anual, nivel de crecimiento que se ha manteni-
do durante todo el afio.

La situacién econdémica mejord a finales
del afio pasado. La calificacion de situacion eco-
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Variacion anual del IPPy el IPC
Aseo personal
(%)
12
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8 .".O.
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Comportamiento del margen
~ Aseo personal
(variacién % anual IPC / IPP)
8
6
4
2
0
Mar-02 Sep-02 Mar-03

Fuente: Dane, Banco de la Republica, céalculos Anif.

némica de la Encuesta de Fedesarrollo alcanz6 a
caer a 1.5 en el primer trimestre del afio pasado
(incluyendo farmacias, drogas y cosméticos). Lue-
go, gracias a la recuperacion de los margenes, la
percepcion de los empresarios mejord, lo que se
tradujo en una mayor calificaciéon a finales del
afio, 2.4. A pesar de esta ligera mejoria, la situa-
cion sigue por debajo de la de finales de 2001
que fue de 3.4.

Fuente: Dane, Banco de la Republica, calculos Anif.

Mejora la rotacién de cartera. Aunque la
mala calidad de la cartera sigue siendo el prin-
cipal problema que enfrentan los comerciantes
de farmacéuticos, su importancia disminuyo en
forma significativa el afio pasado. A diciembre,
42% de los encuestados lo menciond frente a
63% a comienzos del afio. Lo anterior debe re-
flejarse en una disminucion en el ciclo de reco-
leccidn (cuentas por cobrar) y en una mejora

Calificacion de la situacion economica
Farmacias, drogas y cosmeticos
(promedio movil tres meses)
5
Escalade0ab5

4
3
2
1
0

Dic-96 Dic-98 Dic-00 Dic-02

Calificacion del nivel de existencias
Farmacias, drogas y cosméticos
(promedio mavil doce meses)

5

4

3

2

1
Calificacibn de 0 a 5

0
Dic-96 Dic-98 Dic-00 Dic-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif (ver anexo).
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Problemas de demanda
Farmacias, drogas y cosméticos
(promedio % movil tres meses)
60
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Ventas _
_Prpductos farmaceéuticos
(variacion % del acumulado anual)

N

Dic-00
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Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif (ver anexo).

en los indicadores de liquidez (por ejemplo el
nivel de capital de trabajo, la rotacion de las
ventas).

Factores negativos

Las ventas de farmacéuticos siguen depri-
midas. Las ventas de farmacéuticos se encuen-
tran entre las de peor desemperio entre las demés
agrupaciones comerciales analizadas en este es-
tudio. Después de la rama de lubricantes para
vehiculos, este grupo comercial registro el segun-
do peor comportamiento en 2002, cerrando el
afio con una caida de 6.3% en sus ventas. El afio
pasado comenzo con una caida anual de 3.4%y
su comportamiento decreciente continud duran-
te todo el afo, terminando en diciembre en su
nivel mas bajo. Esto coincidié con el aumento de
los precios que tuvo un efecto nocivo sobre la
demanda del sector. La debilidad de la demanda
se ve confirmada por el aumento de la califica-
cion de existencias que, segun la Encuesta de
Fedesarrollo, crecié durante todo el afio y a di-
ciembre se ubicé en su nivel mas alto.

Fuente: Dane.

Algo similar ocurrié con la rama de productos
para el aseo del hogar que durante todo el afio
pasado registré una tendencia decreciente. A di-
ciembre las ventas anuales fueron iguales a las
de 2001.

El contrabando esta afectando a mas co-
merciantes del sector. Aunque menos de 20%
de los comerciantes encuestados por Fedesarrollo
lo menciond, el contrabando ha aumentado con-

Ventas
Productos de aseo personal

105 (variacién % del acumulado anual)

75 Mar-03
-4.2%

45

15

-15

Dic-00 Dic-01 Dic-02

Fuente: Dane.
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Problemas de contrabando
Farmacias, drogas y cosmeéticos
(promedio % movil tres meses)

25
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Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif (ver anexo).

virtiéndose en uno de los principales obstaculos
al mayor crecimiento del sector. Entre julio y di-
ciembre pasado el porcentaje de encuestados que
lo menciond aumentd de 8% a 17%. De conti-
nuar asi, el efecto sobre la recuperacion de las
ventas puede ser preocupante.

Perspectivas y calificacion
de riesgo

El incremento en los precios durante el afio
pasado, junto con la debilidad de la demanda,
tuvo un efecto negativo sobre los volumenes de
ventas del sector. Para este afio Anif estima un
comportamiento descendente en el ritmo de cre-
cimiento de los precios. En la medida en que los
empresarios del sector vean la necesidad de re-
cuperar su volumen de ventas. Asi, se espera que
para el caso de farmacéuticos la caida en las ven-
tas este afio sea menor a la del afio pasado, en la
medida en que las condiciones de demanda me-
joren. Aungue no esperamos un crecimiento en
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las ventas con respecto al afio pasado, Anif esti-
ma que la caida de éstas durante este afio no
sera superior a 4.5%, frente a una caida de 6.3%
en 2002. Sin embargo, bajo esta perspectiva la
agrupacion de farmacéuticos se mantiene como
la de peor desempefio en ventas entre los secto-
res analizados. En el caso de los productos de aseo
personal, se estima que las ventas creceran cer-
ca de 2.5% este afio frente a 0.2% en 2002.

La calificacion de riesgo de Anif se revisa cada
seis meses con el fin de hacerle seguimiento al
comportamiento de las principales variables in-
cluidas en el modelo. En la medida en que las
proyecciones de ventas, precios o endeudamien-
to cambien en forma significativa frente a lo
estimado seis meses atras, la calificacion puede
cambiar.

En esta oportunidad, la calificacion de riesgo
para este sector se mantiene en 6.5. Al comparar
las condiciones del sector previstas hace seis me-
ses frente a las actuales, nos encontramos con una
menor cobertura (utilidad operacional/intereses)
pero en niveles todavia altos si se comparan con
los de otros sectores analizados en este estudio.
La reduccion de la cobertura se debe a la menor
utilidad estimada. Primero, las ventas reportadas
al cierre del afio pasado cayeron por encima de lo
estimado hace seis meses. Segundo, en los Ulti-
mos meses del afio hubo una ligera reduccion en
los margenes comerciales para el conjunto de far-
maceéuticos y productos de aseo personal. A pesar
de registrar un comportamiento estable en los
costos financieros, la menor utilidad reduce la co-
bertura esperada de intereses.

A través de un analisis de sensibilidad del mo-
delo de riesgo comercial determinamos cual se-
ria el cambio necesario en las ventas para que la
calificacion del sector de farmaceuticos y aseo
personal se reduzca en 2 puntos decimales, es



decir para que pase del 6.5 actual a 6.3. Si en la
revision de la calificacion -que se efectuara den-
tro de seis meses- mantenemos el nivel de en-
deudamiento y el pago de intereses en el nivel
actual, la utilidad estimada tendra que aumen-
tar para que la cobertura mejore. En este senti-
do, la utilidad estimada debera crecer por lo
menos 10%. Esto permitiria el cambio minimo
necesario en el nivel de cobertura (utilidad esti-
mada/pago de intereses).

En cuanto a las variables que determinan la
utilidad, si suponemos que el ritmo de crecimien-
to de los precios serd menor este afio y en con-
secuencia los margenes también, un aumento en
la utilidad provendria de un mayor volumen de
ventas. En este caso, el requisito para que la uti-
lidad estimada crezca como minimo 10% es que
las ventas crezcan por lo menos 1.0% anual fren-
te a una caida de 2.1% en 2002 (para el conjun-
to de farmacéuticos y aseo personal).
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ARTICULOS DE FERRETERIAS

CIFRAS BASICAS

ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE

ESTRUCTURA
Namero de establecimientos FERRETERIAS
Namero de empresas 68
Al por mayor 7.036 o
Al por menor 9.418 Partlmpacpn . 4%
Nimero de empleados Venta§ en rm/les de millones 161.990.293
Participacion 1%
Al por mayor 35.302 .
Al por meror 26,558 Numerol de gmpleados 120
Participacion 0.1%
Remuneracién/Ventas (Promedio 1996-2000) 10%
Remuneracién/Ventas (2000) 9%
COYUNTURA Variaciones del acumulado anual
Fecha dltimo Ultimo Seis meses Un afio
dato dato atras atras
Ventas reales Dic-02 6.8 1.9 1.0
Precios venta**** Ene-03 74 5.0 6.6
Margenes reales Ene-03 -3.7 -3.3 -1.6
Nivel (de 0 a5)
Situacion de las empresas Dic-02 5.0 35 3.9
Existencias Dic-02 5.0 4.0 3.9
Porcentaje de empresas con:
Problema de demanda Dic-02 38 70 53
Problema de rotacion de cartera Dic-02 35 36 23
Contrabando Dic-02 8 14 10
Prob. financieros (créditos bancarios) Dic-02 7 8 10
FINANCIERAS* 2001 Promedio 2000/1999
Deuda total/patrimonio (%) 339 329
Razén de endeudamiento (%) 46.1 46.9
Ventas/activo (veces) 1.85 1.58
Margen operacional (%) 4.3 3.2
Rentabilidad operacional del activo (%)** 7.9 5.2
Rentabilidad neta del patrimonio (%)*** 4.7 15
OTROS INDICADORES
Porcentaje de empresas con pérdida operacional 18.2 1.1
CALIFICACION DE RIESGO 2003 | 2002 11 2002 |
7.2 7.2 75

*Calculos Anif-Promedio por sector, Resultados financieros Superintendencia de Sociedades, afio 2001. **Utilidad operacional/activo. ***Utilidad neta/patrimonio

#xx{ndice de costos de la construccion de vivienda.
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Aspectos positivos

Recuperacion de las ventas. Las ventas de
los articulos de ferreteria acumuladas en doce
meses se dispararon a partir de la segunda mi-
tad del afio 2002, luego de registrar tasas mo-
destas de crecimiento en el primer semestre. Asi,
mientras que en junio las ventas de ferreterias
crecieron 1.9%, al cierre del afio las ventas acu-
muladas en 2002 terminaron creciendo 6.8%
frente a las registradas en 2001. La situacion del
sector durante 2002 fue mucho mejor a la vivida
el afio anterior, pues en 2001 las ventas apenas

Ventas
o Ferreterias
(variacion % del acumulado anual)
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Fuente: Dane.

Articulos
de ferreterias

Problemas de demanda _
Ferreterias y materiales de construccion
(promedio % movil tres meses)
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Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif (ver anexo).

crecieron 1.0%. Las ventas de articulos de ferre-
terias en los grandes almacenes crecieron 6.2%
en 2002 frente al afio anterior.

Cae el porcentaje de comerciantes que con-
sidera que la baja demanda es el principal pro-
blema que afrontan. Pese a que, de acuerdo con
la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo,
la baja demanda es el mayor problema al que hace
frente el sector, el porcentaje de comerciantes que
asi lo considera disminuyé constantemente du-
rante la segunda parte del afio 2002. En efecto,
en diciembre 38% de los encuestados consideroé
la baja demanda como la principal traba para el
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desempefio normal de su actividad. Mientras que
durante el primer semestre un creciente nimero
de comerciantes citaba la falta de demanda, has-
ta alcanzar 70% en junio, a partir de julio el por-
centaje comenzo a descender a medida que se
recuperaban las ventas del sector. Lo anterior es
consistente con el hecho de que un mayor por-
centaje de comerciantes reportd que tenia una
demanda aceptable (paso de 55% en enero a 67%
en diciembre) o buena (de 20% en enero a 30%
en diciembre), mientras que decrecio el nimero
de aquéllos que percibian una demanda insufi-
ciente (de 25% a 3%).

Los comerciantes reportan la mejor situa-
cion econdmica en mas de ocho afos. La cali-
ficacion de la situacion economica de los
negocios del sector sefiala que los comerciantes
de éste perciben una recuperacion en su situa-
cion econémica que no se registraba desde oc-
tubre de 1994, pues el indicador se ubico en el
maximo de 5.0. La recuperacion de la construc-
cion, uno de los principales destinos del sector, y
el aumento en las ventas de la agrupacion han
incidido en el mejor ambiente que perciben los
comerciantes, lo cual se refleja también en una

Calificacion de la situacién economica
Ferreterias y materiales de construccion
(promedio mavil tres meses)
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Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif (ver anexo).
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Calificacion del nivel de existencias
Ferreterias y materiales de construccion
(promedio mévil doce meses)

5
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Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif (ver anexo).

mejoria en las expectativas de las ventas para
los siguientes seis meses.

Aumenta la calificacion del nivel de exis-
tencias. La calificacion del nivel de existencias
se ubicd en 5.0, el maximo nivel. Con una situa-
cion econdmica favorable y con la demanda que
va mejorando, la acumulacién de inventario del
sector puede ser sefial de que los negocios del
sector se han aprovisionado de los articulos para
responder a la mayor demanda esperada.

Factores negativos

Los méargenes reales de la actividad se re-
dujeron durante 2002, situacion que se acen-
tud a partir de noviembre. En diciembre de 2002
el margen comercial de las ferreterias se redujo
2.5%, mientras que en enero descendio 3.7%. De
ello se deduce que una porcion del aumento de
las ventas se apoyd en los menores ajustes en pre-
cios que hicieron los comerciantes del ramo, quie-
nes absorbieron los mayores incrementos en los
precios que cargan los productores con el fin de
aumentar la demanda por sus productos.



Variacién anual del IPPy el IPC
Ferreterias
(%)
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Fuente: Dane, Banco de la Republica, calculos Anif.

Aumentan los problemas de rotacion de
cartera. Los problemas ocasionados por el de-
trimento en el ciclo de recuperacidon de los cré-
ditos de los comerciantes del sector fueron una
constante durante 2002. El porcentaje de
encuestados que considerd la deficiente rota-
cion de cartera como uno de los principales pro-
blemas de la actividad crecié de 25% en enero
a 35% en diciembre de 2002.

Comportamiento del margen
~ Ferreterias
(variacién % anual IPC / IPP)
0
-2
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Fuente: Dane, Banco de la Republica, calculos Anif.

Perspectivas y calificacion
de riesgo

La recuperacion del sector edificador ha inci-
dido en la recuperacion de las ventas de la agru-
pacion, especialmente de los materiales para la
construccion. Con las areas en proceso de cons-
truccion creciendo a tasas superiores a 70%, es
de esperar que la demanda por este tipo de arti-
culos continle recuperandose, en especial aqué-
lla por ferreteria pesada. El incremento de las
transacciones de compra y venta de bienes
inmuebles también puede incidir en un mejor com-
portamiento de las ventas de materiales para aca-
bados y remodelacion.

La recuperacion de la demanda permitira a los
comerciantes del sector aplicar mayores incremen-
tos en los precios, con lo que es de esperar que se
observen mejoras en los margenes de comer-
cializacion, lo que influird en la rentabilidad de los
negocios. Esto es vital, dado que las ventas del sec-
tor se contrajeron ininterrumpidamente entre 1995
y el afio 2000 y apenas empezaron a recuperarse,
muy débilmente, a partir de 2001.

La calificacion de riesgo del sector se mantuvo
en 7.2. A pesar de que Anif proyecta un crecimiento
de las ventas de 7.2% anual durante 2003, lo que
incide favorablemente en el indicador de cober-
tura de la agrupacion, el avance no es lo suficien-
temente significativo como para inducir una
reduccion en la calificacion de riesgo. Suponien-
do que la variacion del margen comercial del sec-
tor se mantiene durante 2003 en niveles similares
a los que se observaron al finalizar 2002, seria ne-
cesario un incremento en las ventas de cerca de
8% para lograr una reduccion de 1 punto en la
calificacion de riesgo.
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VEHICULOS Y REPUESTOS
CIFRAS BASICAS

ESTRUCTURA

ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE
VEHICULOS AUTOMOTORES

Participacion en el gasto de la agrupacion Namero de empresas 175
Bogota 46.2% Participacion 9%
Cali 14.2% Ventas en miles de millones 2.265.909.752
Medellin 11.6% Participacion 13%
Barranquilla 2.4% Numero de empleados 9.312
Resto (19 ciudades) 25.5% Participacion %

Participacion en el gasto de los hogares 2.1% Remuneracion/Ventas (Promedio 1996-2000) 6%

Numero de establecimientos Remuneracién/Ventas (2000) 8%
Vehiculos nuevos al por mayor y por menor 400 PARTES, PIEZAS Y ACCESORIOS
Vehiculos usados al por mayor y por menor 527 Namero de empresas 256

NUmero de empleados Participacion 13%
Vehiculos nuevos al por mayor y por menor 7.576 Ventas en miles de millones 1.043.809.990
Vehiculos usados al por mayor y por menor 3.731 Participacion 6%

Autopartes Ndmero de empleados 7.536

Establecimientos de autopartes 10.662 Participacion 6%

NUmero de empleados autopartes 39.057 Remuneracion/Ventas (Promedio 1996-2000) 6%

Remuneracién/Ventas (2000) 8%

COYUNTURA Variaciones del acumulado anual

Fecha dltimo Ultimo Seis meses Un afio
Vehiculos dato dato atras atras
Ventas reales Dic-02 34.2 235 7.4
Precios venta Ene-03 45 11 5.2
Margenes reales Ene-03 -8.0 2.7 -3.3
Repuestos
Ventas reales Dic-02 0.8 -3.3 -1.3
Precios venta Ene-03 6.9 6.8 5.2
Margenes reales Ene-03 -7.5 0.6 -0.2

Vehiculos Nivel (de 0 a 5)

Situacion de las empresas Dic-02 4.1 35 3.0

Existencias Dic-02 35 4.0 4.2

Porcentaje de empresarios con:

Problema de demanda Dic-02 22 24 27
Problema de rotacion de cartera Dic-02 19 10 12
Contrabando Dic-02 14 1 16
Prob. financieros (créditos bancarios) Dic-02 8 16 15

Repuestos

Situacion de las empresas Dic-02 45 35 2.8

Existencias Dic-02 37 4.6 44

Porcentaje de empresarios con:

Problema de demanda Dic-02 32 39 40
Problema de rotacion de cartera Dic-02 25 27 42
Contrabando Dic-02 28 32 33
Prob. financieros (créditos bancarios) Dic-02 5 4 8

FINANCIERAS* 2001 Promedio 2000/1999

Deuda total/patrimonio (%) 69.1 21.6

Razén de endeudamiento (%) 55.5 28.3

Ventas/activo (veces) 1.79 0.76

Margen operacional (%) 2.2 2.3

Rentabilidad operacional del activo (%)** 3.9 35

Rentabilidad neta del patrimonio (%)*** 3.6 -3.9

OTROS INDICADORES

Porcentaje de empresas con pérdida operacional 21.9 28.7

CALIFICACION DE RIESGO 2003 | 2002 11 2002 |

Vehiculos 7.1 7.1 7.5

Repuestos 6.3 6.4 6.3

*Calculos Anif-Promedio por sector, Resultados financieros Superintendencia de Sociedades, afio 2001. **Utilidad operacional/activo. ***Utilidad neta/patrimonio.
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Factores positivos

Las ventas de automotores fueron las mas
dindmicas. Incentivadas por los niveles bajos y
estables en las tasas de interés y una devalua-
cion moderada en la primera parte del afio, las
ventas de vehiculos repuntaron durante 2002,
siendo el sector que registr6 mayor dinamismo
dentro del comercio minorista. Las estadisticas
del Dane dan cuenta de un incremento en las
ventas de vehiculos y motocicletas de 34.2%
durante 2002. De acuerdo con las cifras del Co-
mité Automotor, las ventas de automotores se

Ventas
o Vehiculos
(variacion % del acumulado anual)
34.2
Mar-03
.
0 \/J
-20
Dic-00 Dic-01 Dic-02

Fuente: Dane.

Vehiculos
y repuestos

incrementaron 38.79% durante 2002, alcanzan-
do 90.000 unidades vendidas.

El repunte de las ventas de automotores
se registro en todos los segmentos del mer-
cado. Del total de automotores vendidos 58%
correspondid a automdaviles particulares cuyas
ventas se incrementaron a una tasa anual de
35.07%. Las ventas de taxis, que representaron
16% del total, se incrementaron 64.38%. Las ven-
tas de utilitarios, que participaron con 8% y que
se habian resentido durante 2001, se recupera-
ron durante 2002 al crecer 32.05%. Las ventas
de automotores comerciales de pasajeros crecie-
ron a una tasa anual de 27.81%, acaparando 6%
del total. Las ventas de Pick Ups, que al igual que
las de utilitarios habian caido durante 2001, cre-
cieron 24.67% en 2002. Finalmente, las vans y
furgonetas y los vehiculos comerciales de carga,
que representaron cada uno 3% del mercado, au-
mentaron sus ventas en 73.19% y 42.61% res-
pectivamente.

Como consecuencia del incremento de las
ventas, la situacion economica de los comer-
ciantes de automotores mejord sustan-
cialmente. El repunte de las ventas de vehiculos
se reflejé en una mejora en la situacion econdémi-
ca de los negocios de la rama. De acuerdo con la
Encuesta de Opinioén Empresarial de Fedesarrollo,
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Calificacién de la situacion econémica
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Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif (ver anexo).

llevada a cabo entre comerciantes de la actividad,
la calificacion de la situacién econdmica pasé de
3.0 en diciembre de 2001 a 3.7y 4.1 en junio y
diciembre de 2002, respectivamente.

Los inventarios de vehiculos tendieron a
disminuir. La calificacion de existencias, basada
en la Encuesta de Opinion Empresarial de
Fedesarrollo, se redujo durante 2002 frente a la
observada en 2001 a medida que las ventas per-
mitieron que los comerciantes del sector
desacumularan existencias sin vender. El indica-
dor de inventarios decrecio de 4.2 en diciembre
de 2001 a 4.0 en junio de 2002 y a 3.5 en di-
ciembre del mismo afio. Si bien los vehiculos son
bienes durables, lo que permite la acumulacion
de inventarios durante largos periodos de tiem-
po, la capacidad de almacenamiento de las
distribuidoras y la pérdida de vigencia de los
modelos limitan la capacidad de almacenaje.

Los problemas tradicionales que afectan
la comercializacion de vehiculos, tales como
la falta de demanda y la disponibilidad de
crédito, cedieron. Reflejando el avance de las
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Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif (ver anexo).

ventas, los problemas de demanda, aunque con-
tinuaron siendo los mas importantes, fueron ci-
tados con menor frecuencia por los comerciantes
de la agrupacion que respondieron a la Encuesta
de Opinidn Empresarial de Fedesarrollo. De acuer-
do con los resultados, al cierre de 2002, 22% de
los comerciantes consideraba la falta de deman-
da como el principal problema que afrontaba su
negocio frente a 24% en junio y 27% en diciem-
bre de 2001. Los problemas causados por la dis-
ponibilidad de crédito bancario también se
redujeron, especialmente a partir del segundo
semestre, pues luego de crecer de 15% a 22%
entre diciembre de 2001 y mayo de 2002, el por-
centaje de comerciantes que cito este problema
se redujo a 8% en diciembre de 2002.

La situacion economica de los comercian-
tes de repuestos y accesorios para vehiculos
mejoro el afio pasado. El hecho de que las ven-
tas aumentasen modestamente, luego de dos
afios continuos de contraccion, incidio de ma-
nera positiva en la percepcion de los comercian-
tes acerca de la situacion economica de sus
negocios en la Encuesta de Opinién Empresarial
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Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif (ver anexo).

de Fedesarrollo. Asi, la calificacion de situacion
econdmica ascendid de 2.8 en diciembre de 2001
a3.5y4.5enjuniode 2002 y diciembre del mis-
mo afo, respectivamente.

Los inventarios de repuestos, aunque se
mantuvieron en niveles elevados, cayeron
durante 2002. La acumulacion de existencias
que opero durante 2001 como consecuencia del
bajo nivel de ventas se extendid al primer se-
mestre del afio siguiente, alcanzando incluso
maximos histdricos en junio de 2002. A partir de
entonces los inventarios comenzaron a descen-
der no por incrementos en ventas, sino como
consecuencia de los menores pedidos de los co-
merciantes a los fabricantes, lo que permitio una
desacumulacion de existencias. De acuerdo con
la Encuesta de Opinion Empresarial de
Fedesarrollo, la calificacion de existencias subio
de 4.4 a 5 entre diciembre de 2001 y junio de
2002, para descender a partir de entonces y ubi-
carse en 3.7 en diciembre, nivel superior al pro-
medio de 3.5 de los ultimos trece afios.

Los problemas ocasionados por la deman-
da en la comercializacion de repuestos ce-

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif (ver anexo).

dieron un poco en 2002. La ligera recupera-
cion de las ventas del sector permitié que un
menor porcentaje de comerciantes reportara la
baja demanda como el principal problema de la
agrupacion, pues éste se redujo de 40% en di-
ciembre de 2001 a 32% en diciembre del afio
pasado. Pese a esto, la falta de demanda conti-
nuod siendo el problema méas importante que
afronta el sector.

Problemas de deman_da
Repuestos y accesorios
(promedio movil tres meses)
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Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif (ver anexo).
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Factores negativos

Las ventas de repuestos apenas se recu-
peraron en 2002. Tras caer 4.2% en el afio 2000
y 1.3% en 2001, las ventas durante el afio 2002
apenas crecieron 0.8%, gracias al repunte en los
dos ultimos meses del afio. Aunque la tasa de
crecimiento anualizada de las ventas modero su
caida durante la mayor parte del afio, el ligero
incremento de las ventas no alcanz6 a compen-
sar las caidas de los afios anteriores. De acuerdo
con las estadisticas del Dane, las ventas de la
agrupacion acumuladas en doce meses ni siquiera
alcanzan los niveles registrados a finales de 1999.

El contrabando sigui6 preocupando a los
comerciantes de automaviles y de repues-
tos. Aunque tendieron a disminuir a partir del
altimo trimestre del afio, los problemas ocasio-
nados por el contrabando fueron una constan-
te preocupacion entre los comerciantes de
automoviles, especialmente durante el tercer
trimestre de 2002. De acuerdo con la Encuesta
de Opinion de Fedesarrollo, en diciembre de 2002
14% de los comerciantes reporto tener proble-
mas en sus ventas ocasionadas por el contra-

Variacién anual del IPPy el IPC
Vehiculos y repuestos
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Fuente: Dane, Banco de la Republica, calculos Anif.

bando, por debajo de 18% que se registro en
julio y agosto y de 16% que se registro al final
de 2001. En el caso de la venta de repuestos, el
porcentaje de comerciantes que reconocio en
el contrabando la principal traba a la actividad
se redujo en diciembre de 2002 frente a igual
mes de 2001, al pasar de 33% a 28% durante
este periodo. No obstante, de acuerdo con
Asopartes, mientras que el contrabando abier-
to ha cedido como consecuencia de la mayor

Ventas
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(variacion % del acumulado anual)
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Fuente: Dane.
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Fuente: Dane, Banco de la Republica, calculos Anif.



Problemas de demanda
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Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif (ver anexo).

penalizacion, el contrabando técnico ha venido
ganando terreno. A ello se suma el problema
que representa la venta de repuestos usados de
carros robados, los cuales provienen no solo de
Colombia, sino también de otros paises como
Venezuela, Ecuador y Estados Unidos.

El margen comercial de la venta de auto-
moviles y de repuestos continué deterioran-
dose. De acuerdo con el indicador calculado por
Anif, en términos reales el margen comercial,
tanto de la venta de vehiculos como de la de re-
puestos, continud disminuyendo. En el caso de
los automotores, el margen comercial se redujo
8.0% en enero del presente afio, mientras que el
margen comercial de los repuestos cayo 7.5%.
En ambos casos, pese a que los comerciantes han
optado por incrementar los precios de sus pro-
ductos, esto no ha bastado para compensar los
incrementos en los precios de los productores o
distribuidores, los cuales se vieron afectados por
la alta devaluacion que se registré a mediados
de 2002, a pesar de que los inventarios en poder
de éstos permitieron suavizar durante algan
tiempo el impacto de los mayores costos.

Perspectivas y calificacion
de riesgo

Si bien durante 2003 las ventas de automo-
tores continuaran creciendo, se estima que se re-
sentirdn y crecerdn a una tasa anual cercana a
5%, nivel muy inferior al observado durante 2002.
La desaceleracion de las ventas se hizo evidente
en los ultimos meses del afio 2002, y se extende-
ra al presente afo. Varias son las causantes de la
desaceleracion. En primer lugar, el efecto esta-
distico causado por un buen afio 2002 en mate-
ria de ventas afectara la tasa de crecimiento de
2003. A ello debe sumarse el efecto negativo que
tendra la Reforma Tributaria sobre el consumo
de este tipo de bienes al reducir el ingreso dis-
ponible de los hogares. Los efectos rezagados de
la devaluacion también incidiran en el precio fi-
nal de los automotores, especialmente los im-
portados, afectando la demanda. Finalmente, las
reducciones en las tasas de interés llevadas a cabo
durante el afio pasado, situacion que incentivo
la demanda de crédito, llegaron a su fin en el
presente afio.

En materia de precios, el incremento en las
ventas de automaviles durante 2002 permitié que
los comerciantes redujeran sus margenes. Sin
embargo, durante el presente afio la desace-
leracion de las ventas hara que esto sea mas di-
ficil, de tal manera que los costos de estas
reducciones para la actividad seran mayores.

Vale la pena resaltar que la Gltima Reforma
Tributaria pretende unificar gradualmente la ta-
rifa que cobra por concepto de impuesto a las
ventas a los vehiculos fabricados o ensamblados
en el pais con motores de hasta 1.400 c.c., con la
tasa que cobra a los vehiculos importados que
posean igual maximo de cilindrada. En el caso
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de los vehiculos nacionales, la tarifa aumentara
de 20% a 21% a partir del 1° de julio de 2003, a
23% a partir del 1° de julio de 2004 y a 25% a
partir del 1° de julio de 2005. En el caso de los
importados, la tarifa se reducira del actual 35%
a 33%, 29% y 25% siguiendo el mismo
cronograma.

La calificacion de riesgo para la agrupacion
de automotores se mantiene en 7.1, pues pese a
que Anif proyecta que las ventas aumentaran
durante el presente afio, el comportamiento de
los margenes comerciales no permitird avances
significativos en los resultados de las empresas
del sector. Como consecuencia de esto, el indi-
cador de cobertura de intereses de los negocios
podria verse afectado negativamente.
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En el caso de la venta de repuestos, la califi-
cacion de riesgo desciende de 6.4 a 6.3. El incre-
mento de las ventas de 3.8% proyectado por Anif
para 2003 favorecerd mejoras en los resultados
de las empresas y con ello avances en el indica-
dor de cobertura de intereses.

Un aumento de cerca de 12.1% en las ventas
permitiria una reduccion de 1 punto en la califi-
cacion de riesgo de la agrupacion de vehiculos
(suponiendo que se mantiene el comportamien-
to de los margenes comerciales registrados al fi-
nalizar 2002). En el caso de las ventas de
repuestos, para lograr una reduccion adicional
de un punto en la calificacion de riesgo, seria
necesario que la proyeccion de ventas para el
presente afio aumentase a 4.5%.



COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES

CIFRAS BASICAS

ESTRUCTURA

Distribucion regional del consumo de gasolina de los hogares:

COMBUSTIBLES

ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE

Bogoté 457% Numerol de glmpresas 338
Cal 15.7% Part|0|pa0|9n _ 18%
. Ventas en miles de millones 1.709.103.088
Medellin 9.3% L
. Participacion 10%
Barranquilla 4.7% .
Bucaramanga 3.9% Numerol de gmpleados 6.899
Resto (19 ciudades) 20.6% Partlupaqpn . 5%
Remuneracion/Ventas (Promedio 1996-2000) 3.8%
Distribucion regional del consumo de lubricantes de los hogares: Remuneracion/ventas (2000) 5%
Bogota 58.8%
Cali 11.7%
Medellin 8.1%
Bucaramanga 3.1%
Barranquilla 2.9%
Resto (19 ciudades) 15.3%
Participacion en el gasto de los hogares 1.0%
Namero de establecimientos
Al por mayor 204
Al por menor 432
Namero de empleados
Al por mayor 2.158
Al por menor 3.190
COYUNTURA Variaciones del acumulado anual
Fecha dltimo Ultimo Seis meses Un afio
dato dato atras atras
Ventas reales de combustibles liquidos Dic-02 -3.5 -8.6 -8.9
Precios venta de la gasolina regular Dic-02 9.3 4.0 8.2
Margenes reales (gasolina) Dic-02 15 2.4 2.4

FINANCIERAS* 2001 Promedio 2000/1999
Deuda total/patrimonio (%) 20.3 62.2
Razén de endeudamiento (%) 49.7 719
Ventas/activo (veces) 321 5.47
Margen operacional (%) 2.8 2.2
Rentabilidad operacional (%)** 1.3 6.3
Rentabilidad neta del patrimonio (%)*** 5.3 1.7
OTROS INDICADORES
Porcentaje de empresas con pérdida operacional 42 56
CALIFICACION DE RIESGO 2003 1 2002 11 2002 1
5.8 5.6 5.6

* Célculos Anif - Promedio por sector, Resultados financieros Superintendencia de Sociedades, afio 2001. **Utilidad operacional/activo. ***Utilidad neta/patrimonio.
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Factores positivos

Aumenta la demanda de combustibles.
Luego de cuatro afios de constantes contraccio-
nes en el consumo de combustibles liquidost, el
primer trimestre de 2003 arroja resultados posi-
tivos. El crecimiento acumulado anual a doce
meses fue de 2.5% en marzo, indicando que la
demanda de combustibles empieza a recuperar-
se lentamente. EI mejor desempefio del mercado
del ACPM es el principal responsable de este cam-
bio de tendencia, al acumular a marzo un creci-
miento anual de 4%.

o Consumo de ACPM
(variacion % anual del acumulado en 12 meses)
18
6
% /
-18
Mar-00 Mar-01 Mar-02 Mar-03

Fuente: Ecopetrol
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Combustibles

y lubricantes

o Consumo de gasolina
(variacion % anual del acumulado en 12 meses)
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Fuente: Ecopetrol

El comportamiento creciente del consumo de
gasolina durante 2002 y 2003 ha sido el resulta-
do del mayor dinamismo economico evidencia-
do desde el segundo semestre del afio anterior,
el cual se ha acompafiado de un creciente movi-
miento vehicular por las principales carreteras
del pais. EI consumo de gasolina regular muestra
una tendencia positiva; el crecimiento anual acu-
mulado a 12 meses fue de -8.8% en marzo de
2002, mientras que este porcentaje negativo fue
menor (-2%) en marzo de 2003. Cabe resaltar
que dentro del grupo de los combustibles, la ga-

! Total de combustibles a excepcion de Fuel Qil y Propano.



solina extra fue la Gnica que mostrd crecimien-
tos positivos durante 2002, incluso superiores a
30% en el crecimiento anual acumulado para el
altimo trimestre de 2002 y el primero de 2003.
No obstante, febrero y marzo muestran ligeras
contracciones en la tasa de crecimiento anual
acumulada con respecto a enero de 2003.

Factores negativos

Continuan los crecimientos negativos en
las ventas de lubricantes en 2003. De acuer-
do con los resultados de la muestra mensual de
comercio al por menor del Dane, a diciembre de
2002 las ventas reales de lubricantes para vehi-
culos automotores habian alcanzado un creci-
miento acumulado anual de -8.6%, muy inferior
al obtenido en 2001, cuando el crecimiento acu-
mulado de las ventas reales fue de 6.3%. En pro-
medio, el crecimiento anual acumulado del
primer trimestre de 2003 fue de -7.4%.

Persiste el contrabando. La lenta reactivacion
economica, el incremento de los precios y el con-
trabando son las principales razones que explican

indice del margen real
Combustibles
(variacion % anual)
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Fuente: UPME

la caida de la demanda de los combustibles entre
1998y 2002. En este ultimo afio, de una demanda
total de 140 mil barriles diarios, Ecopetrol estima
que aproximadamente 12.0000 barriles diarios
correspondieron a ventas de contrabando (8.000
de gasolina y 4.000 de diesel)?.

Segun Ecopetrol, por cuenta del contrabando
y hurto se perdieron aproximadamente 19.000
barriles diarios de combustible (gasolinay ACPM)
en 2002, lo que indica que el 14% de la deman-
da estuvo abastecida por las ventas ilegales, he-
cho que impact6 en forma negativa la venta legal
de combustibles en todo el pais.

Deterioro en los margenes comerciales. El
margen del mercado continta siendo influenciado
por los cambios en precios definidos por el go-
bierno para el mercado regulado.

Pese a que el afio 2002 se caracterizo por un
crecimiento anual acumulado moderado de los
margenes (1.7% en promedio), para el primer tri-
mestre de 2003 la situacion se deterioro. Esto se
debe a que los precios al productor impulsados
por las presiones alcistas en el mercado interna-
cional presentan continuos aumentos mensua-
les desde septiembre de 2002, mientras que el
margen para los comerciantes solo tuvo un au-
mento por parte del gobierno en enero de 2003.
En términos del margen real, la ganancia que
tuvieron los comerciantes en enero ya se habia
diluido para marzo de 2003. La variacion anual
acumulada a marzo de 2003 fue de -0,6%, indi-
cando una tendencia decreciente con respecto
al mismo mes del afio anterior, que mostraba un
incremento anual acumulado de 1.9%.

2 El estimado de contrabando para 2000 y 2001 estuvo alrededor de
los 18.000 barriles diarios; sin embargo, a raiz de la crisis de Vene-
zuela se llevé a cabo una revision de las cifras, y el nuevo estimado
fue de 12.000 barriles diarios en 2002, y se espera una situacion
similar para 2003.
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Consumo de combustibles liquidos
Octubre 02 - Marzo 03

Gasolina Extra

Otros*

Gasolina
Regular
48%

*Fuel oil, queroseno, bencina y cocinol

Fuente: Ecopetrol

Los precios continuaran al alza. El conflic-
to entre Estados Unidos e Irak presiond los pre-
cios internacionales de los combustibles al alza,
provocando un comportamiento similar en el
mercado nacional. En enero de 2003 el precio de
la gasolina extra tuvo un aumento de 23% vy el
de la gasolina regular de 13%, con respecto al
mismo mes del afio anterior.

Adicionalmente al aumento en los precios in-
ternacionales, el gobierno nacional con el propé-
sito de promover la competencia y dinamizar el
sector, inicié un programa de desmonte de los
subsidios existentes al consumo de gasolina. Por
esta razon, independientemente de que los pre-
cios en el mercado internacional aumenten o se
mantengan, el precio nacional seguira incremen-
tandose mientras se completa el programa de des-
monte de los subsidios existentes.

El aumento de los precios domesticos tiene al
menos dos consecuencias. La primera es una con-
traccion en la demanda de combustibles, y la se-
gunda, un incremento en el contrabando de
éstos; por los incentivos que genera, al aumen-
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tar el margen de ganancia de los contrabandis-
tas. Sin embargo, el gobierno no es ajeno a esta
situacion, razon por la cual, dentro del programa
de desmonte de subsidios esta contemplado la
promocion de la utilizacion de gas natural
vehicular; que es méas barato, y ademas, desin-
centiva el contrabando.

Perspectivas y calificacion
de riesgo

Si bien las ventas de combustibles liquidos en
2002 presentaron una caida de -1.22%, los ulti-
mos meses de 2002 y los primeros de 2003 han
reflejado un cambio de tendencia y a marzo es-
tas ventas crecieron a una tasa de 2.53%. Para
este mismo mes las ventas de gasolina extra cre-
cian 30%, las de diesel lo hacian al 4.0% y las de
gasolina regular caian a una tasa de -1.86%. Esta
recuperacion del sector de combustibles es con-
sistente con el mayor dinamismo econdmico que
se ha detectado desde el segundo semestre del
afio pasado.

A pesar de la alta correlacion que existe entre
el comportamiento economico (Anif estima un
crecimiento del PIB total de 2.5% para este afio)
y el consumo de gasolina, el aumento en los pre-
cios y el problema del contrabando frenan el cre-
cimiento de las ventas formales de combustibles
y en consecuencia éstas no alcanzan a igualar el
crecimiento esperado del PIB. Por consiguiente,
Anif proyecta un aumento de las ventas de com-
bustibles de 1.5% para 2003.

En cuanto al comportamiento reciente de los
margenes, a lo largo de 2002 éstos se mantuvie-
ron relativamente estables (tasas de variacion
positivas pero bajas). El modelo de calificacion
de riesgo de Anif supone un escenario conserva-



dor en donde los margenes se mantienen en su
nivel actual.

Dado los supuestos de crecimiento en las ven-
tas y el comportamiento observado en el mar-
gen, la calificacion de riesgo del sector es 5.7,
mayor en 1 punto a la calificacion anterior, pero
mas favorable que la del promedio del comercio,
que es de 7.4.

El modelo de calificacion para este sector es
bastante sensible a cambios tanto en las ventas
como en el margen. Para regresar a la califica-
cion anterior (5.6) se necesitaria un crecimiento
en las ventas de combustibles de 5.5% o un au-

mento del margen de 4.0%. Dado que el consu-
mo de combustibles depende del crecimiento
esperado del PIB y del comportamiento del mer-
cado informal, no vemos factible que las ventas
de este sector alcancen niveles de crecimiento
de 5.5% en el mediano plazo. De igual forma,
una tasa de variacion del margen de 4.0% no es
viable teniendo en cuenta que los precios y los
margenes de los combustibles son regulados y
que estos ultimos se han mantenido relativamen-
te estables en los ultimos afios. Sin embargo, es
uatil reiterar que la calificacion del sector, aun-
que desmejord ligeramente en este semestre, Si-
gue siendo bastante mejor que la del promedio
del comercio.

Andlisis de Riesgo en el Comercio / junio 2003 53



ANnexo

Interpretacion
de los resultados

Calificacion de riesgo

Las calificaciones mas cercanas a 1 indican
que el pago de intereses sigue siendo bajo en
comparacion con los niveles de utilidad opera-
cional; las calificaciones cercanas a 10, por el
contrario, sefialan que los costos financieros de
la empresa tipica no podran ser cubiertos en for-
ma satisfactoria dados los niveles de utilidad
operacional. El analisis debe hacerse con las si-
guientes consideraciones:

» Calificaciones inferiores a 4. Es poco pro-
bable que la empresa tipo que se encuentre en la
agrupacioén que tenga esta calificacion sufra di-
ficultades financieras por razones sectoriales en
los siguientes seis meses.

» Calificaciones entre 4y 6. La empresa tipo
perteneciente a agrupaciones con esta califica-
cion parten de una situacion aceptable. Es im-
probable que en los proximos seis meses tenga
problemas crediticios lo bastante graves como
para afectar a sus acreedores.
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» Calificaciones superiores a 6. Esta califi-
cacion implica una probabilidad alta de que la
empresa tipo de esta agrupacion, que incluso
parta de una situacion aceptable, tenga proble-
mas crediticios lo bastante serios como para afec-
tar a sus acreedores.

Precauciones

El analisis de riesgo que elaboramos no reem-
plaza el concienzudo estudio de los mas recien-
tes estados financieros de la empresa, asi como
la evaluacion de su desempefio futuro cuando
se involucran los proyectos e iniciativas que son
objeto de una solicitud de crédito.

En efecto, dentro del proceso de correcta asig-
nacion de éstos, el andlisis de riesgo sectorial es
uno de los elementos que se debe incluir en el
analisis. Los estados financieros historicos del deu-
dor potencial, la proyeccion de esos estados fi-
nancieros, la evaluacion de la capacidad gerencial
y la trayectoria bancaria de la empresa solicitante
son igualmente importantes.



Por estas razones, debe tenerse en cuenta que
de ninguna manera una calificacion desfavorable
debe interpretarse como sugerencia de frenar el
crédito para todas las empresas de la agrupacion
en cuestion. En muchos casos la empresa sujeta a
la decision de crédito difiere de la empresa prome-
dio del sector, asi que la calificacion puede no co-
rresponder a sus circunstancias particulares. Sin
embargo, una calificacion alta si deberia llevar, ade-
mas de la obvia exigencia de garantias adecuadas,
a un analisis de crédito todavia mas concienzudo
que el usual: mayor atencion a los estados finan-
cieros para cerciorarse de que reflejen la situacion
real de las empresas, a los niveles de capitalizacion,
a los resultados operacionales absolutos y en com-
paracion con el promedio sectorial, etc.

Esta precaucion debe extremarse en el caso
particular que nos ocupa, en la medida en que la
informacion del sector comercial es mucho mas
deficiente de la que se tiene para el analisis de
riesgo en otros sectores.

Una precaucion sobre la que quisiéramos lla-
mar especialmente la atencion tiene que ver con
la no especializacion. Cada dia es mayor la ten-
dencia que existe a diversificar la gama de
productos que venden los establecimientos co-
merciales. Infortunadamente, no existe informa-
cion de coyuntura que discrimine entre grandes
y pequefios almacenes o0 almacenes especializa-
dos o no especializados. De acuerdo con la com-
posicion de ventas del establecimiento en
particulary con las calificaciones que se dan en
este trabajo a las diferentes actividades, es posi-
ble aproximarse a la calificacion que tiene un al-
macén no especializado. Esto implica que, al
contrario de lo que ocurre con el analisis de ries-
go en el sector industrial, donde es comparati-
vamente mas facil asociar la calificacion de un
sector con la de un establecimiento tipo, el buen
juicio y el analisis concienzudo de la realidad del
establecimiento particular (en especial de lacom-

posicion de bienes comercializados) se convierte
en un elemento imprescindible para la buena
asignacion del crédito.

Encuesta de Opinion
Empresarial de Fedesarrollo

» Calificacion de la situacion econémica.
Basada en la Encuesta de Opinién Empresarial
de Fedesarrollo para el sector comercio, Anif cal-
cula la calificacion de la situacion econdmica
para cada agrupacion en una escala que va de 0
a 5. Una calificacion de 0 indica la peor situa-
cion econdmicay 5 la mejor desde 1991. Las ci-
fras descuentan el efecto estacional.

» Calificacién de existencias. Basada en la
Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo
para el sector comercio, Anif calcula la califica-
cion del nivel de existencias para cada agrupa-
cion en una escala que va de 0 a 5. Una
calificacion de 0 indica el menor nivel de
inventarios, mientras que una de 5 sefiala la
mayor acumulacion de existencias desde 1991.
El estudio de este indicador deber ser cuidadoso,
pues la acumulacion o desacumulacién de
inventarios deben ser analizadas de acuerdo al
comportamiento y las perspectivas de la deman-
da, de los costos y de otras variables que inciden
en las decisiones de acumulacion de existencias
de los negocios de cada uno de los sectores.

» Principales problemas del sector. Basada
en la Encuesta de Opinién Empresarial de
Fedesarrollo para el sector comercio, Anif calcula
el promedio movil de tres meses del porcentaje de
empresarios que identifican cada uno de los doce
problemas que afronta su agrupacion. La suma de
los porcentajes de las respuestas puede sumar mas
de 100% dado que los comerciantes encuestados
pueden sefialar mas de un problema.
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