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PRESENTACION

Anif tiene el gusto de presentarles su mas reciente publicacion
semestral sobre comercio al por menor: Riesgo en el Comercio
2007-11I, el cual contiene un analisis agil y detallado sobre la estruc-
tura y coyuntura de trece sectores del comercio minorista.

Este documento, caracterizado por la alta rigurosidad técnica y
analitica que distingue los estudios de Anif, se ha convertido en un
material de referencia indispensable para todos aquellos que realizan
un seguimiento periodico a la dinamica de la actividad comercial en
Colombia. Ello en virtud de que el sector de comercio se ha conver-
tido en un segmento importante para el desarrollo y el crecimiento
econdmico y su evolucién en los Ultimos afios ha mostrado ser un
importante elemento jalonador de la actividad economica.

Se presenta aqui, como es usual, un analisis de la evolucion re-
ciente y las perspectivas de corto plazo de las distintas agrupaciones
comerciales, con énfasis en los aspectos positivos y negativos que
explican su comportamiento reciente a partir de las siguientes va-
riables: ventas, precios, costos y principales problemas de cada ac-
tividad. Presenta la Ultima calificacion de riesgo, su proyeccion anual
de ventas y un diagndstico financiero de los Ultimos dos afios en las
areas de rentabilidad, endeudamiento, liquidez y eficiencia.

Las fuentes de informacion son las entidades oficialmente encar-
gadas de recopilar y reportar las cifras fundamentales en cada uno
de estos frentes: Dane, Banco de la Republica y Supersociedades.
Adicionalmente, el estudio cuenta con datos de otros organismos que



nutren con informacion especifica su contenido: Fedesarrollo, Ecope-
trol, AC Nielsen y Econometria S.A.

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

Cada uno de los capitulos posteriores entra en el detalle del ana-
lisis particular de cada sector. Las secciones que conforman cada ca-
pitulo son las siguientes: 1) Ventas; 2) Precios y margen; 3) Opinion
de los empresarios; 4) Perspectivas; 5) Situacidn financiera; y 6)
Riesgo financiero.

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

Cordialmente,

Sergio Clavijo
Presidente de Anif



EVOLUCION RECIENTE
Y PERSPECTIVAS

ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO
2005 — DANE

De acuerdo con la Ultima Encuesta Anual de Comercio publicada
por el Dane, en 2005 el sector del comercio al por menor (sin incluir
combustibles ni vehiculos) representd cerca del 68% del total de em-
presas del comercio nacional, con una representacion del 24% del
comercio mayorista. Del total del comercio, cerca de un 93% corres-
pondid a empresas especializadas, es decir, dedicadas a la comercia-
lizacion de un Unico producto. Se registra asi un leve incremento de
este tipo de empresas en relacion a los resultados arrojados en 2004,
periodo en el cual éstas representaban el 90% del total.

Dentro del total de ventas del comercio nacional en ese mismo
afio, las ventas del comercio minorista concentraron el 31.3% (54.4%
para el comercio mayorista), cerca de 4 puntos menos que en 2004.
Su participacion en el costo de la mercancia vendida en el total del
comercio disminuyd a 30.7% (34.1% en 2004) y aporté cerca del
34% del total del valor agregado del comercio nacional.

De otro lado, el sector minorista empled en 2005 a 410.001 per-
sonas, que corresponden al 52.4% del total del empleo generado por
el sector comercio. A pesar de que el nimero de ocupados aumentd
en cerca de 22.900 personas con relacion al afio 2004, su aporte en
el total del empleo disminuyd en cerca de 3 puntos. Asi mismo, del
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total de empleados, sélo 295.524 personas correspondieron a perso-
nal remunerado, concentrando cerca del 48.7% del total de remune-
raciones del comercio nacional en 2005.

El sector de alimentos especializados mostrd la relacion costo
de ventas sobre ventas mas alta (85.2%), sequido por el sector de
pintura (84%) y el sector de alimentos no especializados (82.6%).
En general, para el total del comercio minorista esta relacion fue
de 77.3%. Los sectores que registraron un indicador mas favorable
fueron muebles y equipo de oficina (63.3%) y el sector de calzado y
articulos de cuero (65.2%).

En este estudio, y como es usual, ademas de analizar el sector
minorista se analizaron los sectores de vehiculos y repuestos, y com-
bustibles. De acuerdo con la clasificacion CIIU Rev. 3A.C, estos secto-
res se encuentran en una clasificacion especial llamada Automotores,
combustibles y lubricantes. Por ello no se clasifican ni en el comercio
minorista, ni en el comercio mayorista. La Encuesta Anual de Comer-
cio de 2005 investigd 9.070 empresas de este sector, dentro de las
cuales 2.109 correspondieron al sector de combustibles, 1.273 al de
vehiculos automotores y motocicletas y 5.689 al de partes, piezas y
accesorios para vehiculos.

Asi, los sectores de interés para este estudio conformaron una
muestra de 85.592 empresas comerciales, con una representativi-
dad cercana al 80% del total del comercio nacional en términos del
nimero de firmas. Por su parte, la participacion en ventas, costo de
ventas y remuneraciones, sumando combustibles y vehiculos, estuvo
cercana a 50%.

EVOLUCION DE LAS VENTAS

Las ventas del comercio minorista, recogidas en la Encuesta Men-
sual de Comercio al por Menor (EMCM) que adelanta el Dane, han
mostrado un notorio ciclo de crisis-recuperacion-auge en los Gltimos
afios con una ligera desaceleracion durante el segundo y tercer tri-
mestre de 2007. Después de crecer durante los primeros tres trimes-
tres de 2003 a tasas inferiores a 1%, con una recuperacion evidente
en 2004 y un desempefio aun mas sobresaliente en 2005, durante
2006 el comportamiento de comercio al por menor sin combustibles
mostré una mayor solidez y el crecimiento de las ventas fue aun
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mas sobresaliente: 14% anual en el acumulado en doce meses. Este
buen comportamiento, que se mantuvo durante el primer trimestre
de 2007 con un crecimiento cercano a 15%, mostré una ligera des-
aceleracion durante el segundo trimestre, con un crecimiento para el
acumulado en doce meses a junio de 14% anual. Al cierre de sep-
tiembre, el incremento de las ventas en el acumulado anual fue de
12.3%, con una variacion anual en el mismo mes de 9.4%, cuando
un afio atras habia llegado a ser de 19.3%.

Cabe resaltar que, aunque la rama comercial de vehiculos con-
tinia exhibiendo uno de los mejores desempefios y su contribucion
a las ventas se mantiene como una de las mas altas, al excluir este
segmento, la dinamica del comercio refleja el mismo ciclo y sefiala
la reciente desaceleracion en las ventas. En efecto, mientras que el
crecimiento del comercio minorista sin combustibles ni vehiculos en
el acumulado anual a diciembre de 2006 habia llegado a 9.8% y en
marzo de 2007 habia sido cercano a 11% anual, al corte de junio
experimentd un menor incremento (9.6%) vy al cierre del tercer tri-
mestre éste llegd a ser de 9% anual. Por su parte, la variacion anual
de las ventas del comercio sin vehiculos ni combustibles, que en mar-
z0 de 2007 habia sido cercana a 15% anual, en septiembre llegd a
5.9%, cerca de 9 puntos porcentuales por debajo del incremento
registrado en el mismo mes de 2006.

Asi, el repunte de la actividad comercial que comenzé a darse
durante los afios 2004-2005, con una mayor acentuacion en 2006
que logré mantenerse durante el primer trimestre de 2007, comenzd
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a exhibir una notoria desaceleracion a partir del mes de abril. Sin
embargo, cabe sefialar que a pesar de este menor dinamismo, estos
ritmos de crecimiento contindian siendo aun positivos y favorables
para el sector.

El andlisis de las ventas por ramas comerciales refleja el continuo
dinamismo en las ventas de los bienes durables, las cuales siguen
creciendo a tasas de 25%-26% anual en el acumulado en doce me-
ses. Este comportamiento le ha permitido seguir jalonando el creci-
miento del sector. Su crecimiento en el acumulado anual a junio de
2007 fue de 26.5%, cerca de 4 puntos porcentuales por encima del
crecimiento registrado en el mismo mes de 2006. Al corte del mes de
septiembre éste llegd a cerca de 25%, un crecimiento similar al ex-
perimentado un afo atras. Por su parte, los ritmos de crecimiento de
las ramas de bienes no durables, que durante 2005 y 2006 mostraron
unos aumentos solidos y sostenidos, alcanzaron un crecimiento ré-
cord de 10% anual en marzo de 2007, para luego mostrar una ligera
desaceleracion hacia el segundo y tercer trimestre del afio. A junio de
2007 éste permanecié cercano a 9% y en el mes de septiembre bajd
a 6.6% anual.

El andlisis sectorial muestra que el comercio de muebles continda
como el mas dindmico del total del comercio minorista a pesar de
haber experimentado una notoria desaceleracion en el ultimo afio:
su crecimiento acumulado anual a septiembre de 2007 fue de 67.7%
(91.4% en el mismo periodo de 2006). El sector de vehiculos, por
su parte, se mantiene como el segundo sector de mejor desempefio
al registrar un crecimiento acumulado anual en septiembre de 2007
cercano a 33%, 4 puntos porcentuales por debajo del experimentado
un afio atras. Los sectores de ferreterias, otras mercancias y aseo
personal también mostraron incrementos significativos en sus ven-
tas: 18.6%, 18.4% y 18.1% anual en el mismo periodo. Sectores
como el farmacéutico, lubricantes y alimentos y bebidas no alcohdli-
cas, que presentaron los menores incrementos en este periodo, fue-
ron asi mismo los que presentaron ritmos de crecimiento superiores
en relacion al mismo periodo de 2006.

De otro lado, las ventas minoristas de los grandes almacenes e
hipermercados del pais, recogidas en la Encuesta de Grandes Alma-
cenes e Hipermercados que adelanta el Dane, han ido de la mano
con la evolucion de las ventas experimentada por el total del co-
mercio minorista. Al cierre de 2006 éstas mostraron un crecimiento
de 14.5% anual, cerca de 5 puntos por encima del presentado en el
mismo periodo de 2006. Esta dindmica se mantuvo durante el primer
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trimestre de 2007 con un incremento de 15.3% anual, el mayor creci-
miento experimentado por las grandes cadenas desde que se realiza
la encuesta. No obstante, durante el segundo y tercer trimestre de
2007 se evidencid una importante desaceleracion en las ventas y al
cierre de este Ultimo periodo éstas se incrementaron, en el acumula-
do en doce meses, a una tasa de 11% anual (13.1 % un afo atras).
Se resalta el hecho de que este crecimiento fue inferior al 12.3% re-
gistrado en las ventas totales del comercio minorista sin combustibles
en ese periodo.

En este contexto, resalta el hecho de que los productos que re-
gistraron el mejor desempefio a través de las grandes superficies
pertenecieron a la rama de bienes durables. El sector de muebles
y equipos para oficina, cuyas ventas se incrementaron 44% anual
en el acumulado a septiembre de 2007, continta siendo el mas so-
bresaliente, a pesar de registrar una considerable desaceleracion en
relacion al crecimiento registrado un afio atras (76%). Los sectores
de muebles y electrodomésticos y articulos de ferreteria mostraron
también incrementos importantes en sus ventas en ese mismo perio-
do, 20.3% y 15.4% anual respectivamente.

Por su parte, dentro del segmento de bienes no durables, el sector
de aseo personal presentd un crecimiento favorable. Este sector mos-
trd un crecimiento de 12.3% anual en sus ventas en 2006, de 22%
anual durante el primer semestre de 2007 y al corte del tercer tri-
mestre del afio sus ventas crecieron a una tasa cercana a 19% anual,
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cuando un afio atras lo habian hecho al 9.5%. Cabe sefialar que nin-
gun sector, dentro de los grandes almacenes, presento contraccion en
sus niveles de ventas en ese periodo. El sector de alimentos y bebidas
no alcoholicas, que al corte del tercer trimestre de 2007 representaba
cerca del 33% del total de las ventas del comercio minorista en las
grandes cadenas, present6 un incremento en ventas de 1.1% anual
(8.3% en 2006), un crecimiento marginal que luce poco favorable
dada la representatividad de este segmento dentro de este canal de
distribucion.

COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS

La variacion del margen comercial, calculado por Anif con base en
la tasa de crecimiento de la relacion IPC/IPP, mostrd en julio de 2007
un comportamiento positivo en la mayoria de sectores que rompid
con la tendencia negativa que venia presentando el comercio mi-
norista en este frente. En general, la explicacion se encuentra en
que los ingresos de los comerciantes, aproximados por el IPC del
sector, aumentaron en mayor proporcion que los costos derivados de
su actividad, aproximados por el IPP. Entre los sectores que eviden-
ciaron un mayor crecimiento en su margen comercial se destacan los
de repuestos, farmacéuticos y electrodomésticos, con crecimientos

Evolucion del margen comercial
(variacion % anual, julio de 2007)
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cercanos a 14%, 13% y 11% anual respectivamente. El sector de
repuestos fue el sector que presento el mayor dinamismo en el Ultimo
afio, dado que un afio atras habia presentado la mayor contraccion
en este campo (-7.5%). Como resultado de ello, el margen del total
del comercio minorista comenzd a presentar a partir del mes de abril
de 2007 tasas de crecimiento positivas y al cierre del mes de julio
presento un incremento real de 6.1% anual, cuando un afio atras se
habia contraido a una tasa de 2%.

Este mayor dinamismo de los precios finales se explica, en cierta
medida, por la parcial disminucidn de los problemas de contrabando
y el mayor control que se logré establecer en el Gltimo afio en este
frente, a pesar de lo cual ese sigue siendo uno de los principales obs-
taculos para el desarrollo del comercio minorista. Sin embargo, como
resultado de ese mayor control, parece haberse generado un menor
incentivo a ofrecer los productos a menores precios para competir
con las ventas ilegales.

Por su parte, el sector de muebles se establecido como el Unico en
presentar una variacion negativa en su margen comercial en el mes
de julio de 2007 (-0.5%). Este sector ha presentado caidas sosteni-
das en su margen desde junio de 2006, acentuandose en noviembre
de 2006 (-3%), tendencia que durante 2007 se fue suavizando pero
que continta siendo un factor preocupante para este segmento co-
mercial.
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FACTORES QUE EXPLICAN EL RECIENTE
DESEMPENO DEL COMERCIO

Varios factores explican el dinamismo de las ventas del comercio
minorista a lo largo de 2007. Cabe resaltar, como ya se anotd, que el
afio 2007 comenzo con el dinamismo que traia el comercio en 2006,
el cual estuvo sustentado no sélo por los buenos ritmos de crecimien-
to econdmico, sino por factores tales como el continuo crecimiento en
el consumo de los hogares, por la mayor disponibilidad de crédito en
la economia y por el dindmico crecimiento en la cartera de consumo
acompafiada con bajas tasas de interés.

En primer lugar, cabe recordar que la cartera crediticia registro du-
rante 2006 un crecimiento promedio de 20% anual (7.4% en 2005)
y al cierre del primer trimestre de 2007 alcanzd su maximo histdrico
con un crecimiento de 27% anual. La cartera de consumo, por su
parte, que llegd a expandirse a una tasa de 44% anual en octubre de
2006, continuaba expandiéndose a ritmos de 41% anual en marzo de
2007, mientras que los ritmos de desembolsos de consumo seguian
creciendo a tasas superiores a 40% real anual en el primer trimestre
de 2007.

No obstante, a pesar de que estos factores continuaron imperan-
do a comienzos de 2007, las condiciones macroecondmicas que se
comenzaron a gestar ese afio llevaron a establecer politicas de tipo
restrictivo que terminaron influyendo, al igual que en muchas otras
ramas, en la dinamica del segmento comercial. En este sentido, y en
linea con un entorno econdmico caracterizado por un fuerte creci-
miento de la demanda agregada y por las presiones inflacionarias que
anticipaban el incumplimiento de la meta de inflacion (impulsada, sin
duda, por el rapido crecimiento que experimentaron los agregados
monetarios asi como por el acelerado incremento en los agregados
crediticios), llevaron al Banco Central a establecer una serie de me-
didas econdmicas correctivas. Asi, estos ritmos de expansion de la
cartera, que venian ocurriendo de forma demasiado acelerada du-
rante 2005-2006, corrian el riesgo de generar nuevamente desorden
crediticio de cara al periodo 2007-2008 y de alli el caracter oportuno
de las politicas adoptadas por la autoridad monetaria.

En este contexto, medidas como las restricciones monetarias
cuantitativas adoptadas en mayo-junio de 2007 mediante la eleva-
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cion del encaje medio-marginal y los incrementos de tasa de interés
repo central llevandola de 6% en abril de 2006 a 9.25% en julio de
2007 jugaron un papel importante para contener dicha expansion
y lograr asi un “enfriamiento crediticio” que comenzd a registrarse
en el segundo trimestre de 2007 con una mayor acentuacion en el
tercer trimestre. Por un lado, el ritmo de expansion de la cartera
crediticia mostrd una desaceleracion en este Ultimo periodo, con un
crecimiento en septiembre de 21.8% anual. De otro lado, la cartera
de consumo pasd a crecer a una tasa de 33% anual en el mismo mes.
Asi mismo, al corte del tercer trimestre del afio se registrd un notable
incremento en las tasas de interés de consumo y una disminucion
importante en los desembolsos de este tipo de créditos. La tasa pro-
medio de los créditos de consumo pasoé de niveles de 18%-19% en
el primer trimestre de 2007 a niveles de 21%-22% hacia el mes de
junio y a tasas cercanas a 25% en el mes septiembre. Los desem-
bolsos de crédito de consumo, por su parte, pasaron de crecer de las
ya mencionadas tasas de 40% real anual durante el primer trimestre
de 2007 a mostrar contracciones del orden de 1%-2% hacia el mes
de septiembre.

De otro lado, los ritmos de crecimiento de los desembolsos de
tarjetas de crédito han mantenido una tendencia similar en el ultimo
ano. Estos crecieron a ritmos de 26%-28% anual durante los tres
primeros trimestres de 2007 y contintan estableciéndose como una
herramienta importante en la dinamica de la actividad comercial.
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Por otro lado, una vez el canal de crédito empezo a liberarse de la
obstruccion que mantuvo por cuenta de las intervenciones cambiaras
discrecionales, la DTF comenzd a mostrar incrementos significativos,
llegando a niveles cercanos a 9% en los meses de agosto-septiembre
de 2007, lo cual repercutid en un menor crecimiento en el consumo
de los hogares.

De otra parte, se destaca el menor dinamismo en el envio de
remesas provenientes de Estados Unidos durante el primer semestre
de 2007, las cuales crecieron a una tasa de 6% anual cuando en el
mismo periodo de 2006 éstas se habian incrementado cerca de 22%.
Al corte del tercer trimestre, el crecimiento afio corrido de las reme-
sas aumento 12.8%, cerca de 7 puntos por debajo del registrado un
afio atras. Esta desaceleracion en el envio de remesas, producto de
la recesion en Estados Unidos por la crisis hipotecaria, le restd cierto
dinamismo a la actividad comercial, toda vez que un componente
importante de éstas se destina a la adquisicidn de bienes de consumo
masivo y durables.

Todo lo anterior, y en particular el aumento en las tasas de inte-
rés, comenzo a repercutir en el dinamismo de las ventas minoristas
y éstas pasaron a mostrar, como bien ya se describid, una ligera
desaceleracion hacia el sequndo y tercer trimestre del afio. Cabe se-
fialar que, a pesar de estos menores ritmos de crecimiento durante
estos dos trimestres, estos incrementos contintan siendo positivos y
demuestran que el comercio minorista se mantiene en una senda de
crecimiento sostenida.

El continuo crecimiento experimentado en el consumo de los ho-
gares, a pesar de registrar una leve desaceleracion en el tercer tri-
mestre de 2007, siguid siendo un factor jalonador en las ventas del
comercio minorista. De acuerdo con el Dane, mientras que en el cuar-
to trimestre de 2006 el consumo final de los hogares exhibié un creci-
miento importante de 8.1% anual (6.7% promedio anual) y al cierre
del primer trimestre de 2007 continuaba expandiéndose a tasas de
7.7%, durante el segundo y tercer trimestre del afio creci¢ a tasas
de 7% y 6.2% anual, respectivamente. Estos ritmos de crecimiento,
que no obstante continlan siendo positivos, tienen un componente
altamente impulsador tanto en los mayores niveles de confianza en el
pais como en las menores tasas de desempleo registradas en el Ulti-
mo afio. Estos factores, sin duda, han sido altamente determinantes
en el buen desempefio de la actividad comercial.

Tasas de interés del crédito*
17.5

_ Consumo
(eje secundario)

16.5
15.5
14.5
13.5

12.5

11.5

2005-01
2005-19
2005-37
2006-03
2006-21
2006-39
2007-05
2007-23
2007-41

26
25
24
23
22
21
20
19
18
17

*Promedio ocho semanas anteriores. .
Fuentes: Banco de la Republica y calculos anif.
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ENCUESTAS DE OPINION

Encuesta de Consumo de Fedesarrollo. Los resultados de la
a— - Encuesta de Consumo de Fedesarrollo reflejaron, en cierta medida,
d{,_'}‘ggﬁ:uenﬁggt'?'fég) el comportamiento que exhibieron las ventas del comercio minorista
40 .377| durante el afio 2007. SegUn esta encuesta, el Indice de Confianza del
Consumidor (ICC), que resume, entre otros aspectos, la percepcion
de los hogares sobre su situacion econdémica, la situacion econdémi-
ca del pais y la disponibilidad para adquirir bienes durables, revirtid
durante el primer semestre de 2007 la tendencia creciente que se
venia presentando en los Ultimos afios. Estos resultados anticipaban,
sin duda, la desaceleracion que presentarian las ventas minoristas
durante el tercer trimestre de 2007. Asi, este indicador, que alcanzd
su maximo historico en diciembre de 2006 con un nivel de 37.1, se
ubicd en junio de 2007 en 25.1. Este valor se encuentra cerca de 9
puntos por debajo del valor que exhibia en junio de 2006 (34.3), lo
cual pone de manifiesto la relativa pérdida en los niveles de confianza
Fuente: Fedesarrollo. de los consumidores durante dicho periodo.

oct-02
oct-03
oct-04
oct-05
oct-06
jun-07
oct-07

Encuesta de Opinion de Fedesarrollo - Comercio al por menor

Principales problemas identificados por los empresarios
(junio de 2007 - promedio movil tres meses)

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

Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.
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La evolucion del Indice de Condiciones Econémicas (ICE), que per-
mite analizar si el hogar esta en una situacion favorable para la com-
pra de bienes como muebles y electrodomésticos, mostré un com-
portamiento menos desfavorable que el registrado por el ICC. Este
indicador, que alcanzd un valor de 35.3 en diciembre de 2006, mostrd
una ligera disminucion hacia el mes de junio de 2007, durante el cual
se ubico en 32.4, lo cual representa a su vez una disminucion margi-
nal frente a junio de 2006, cuando se registrd un nivel de 33.6.

De otro lado, y de acuerdo con Fedesarrollo, el ICC mostrd una
estrecha relacion con el Indice de Expectativas del Consumidor (IEC).
Este Ultimo indicador, que alcanzoé un valor de 34.6 en diciembre de
2006, presentd una disminucidn importante en el mes de junio de
2007 (20.3), lo cual representa a su vez una caida significativa frente
a junio de 2006, cuando se registrd un nivel de 34.8. Estos resultados
sefialan que las expectativas de los consumidores sobre la situacion
del segundo semestre de 2007 son menos positivas.

Encuesta del comercio al por menor de Fedesarrollo. Para
este analisis, como es usual, se construyeron promedios de tres me-
ses de los balances de las respuestas a las preguntas que hacen refe-
rencia a la situacion econémica actual de los empresarios del sector,
a la situacion econdmica en los proximos seis meses, a la percepcion
sobre el nivel de existencias y a la situacion actual de la demanda
que enfrentan. Se observa que los resultados obtenidos van de la
mano con el comportamiento de las ventas minoristas en el periodo
reciente.

De acuerdo con el promedio mdvil del balance de respuestas de
los empresarios sobre la situacion econémica actual, éste siguié man-
teniendo en 2006 los altos niveles que se venian registrando desde
finales de 2003, alcanzando su maximo historico en enero de 2007
con un valor de 54. Sin embargo, desde febrero se observé una leve
caida y el resultado a junio de 2007 fue de 49 (41 en el mismo mes
de 2006). Es decir, los empresarios que percibieron que la situacion
econdmica actual era favorable siguieron siendo mas que los que opi-
naron que no lo era, pero en una proporcion menor a los resultados
que se traian.

De forma similar, la percepcion favorable sobre la situacion eco-
ndmica en los proximos seis meses que se reflejo hasta agosto de
2006 (maximo historico cercano a 57) comenzd a disminuir progresi-
vamente. El promedio movil del balance de respuestas en este frente
termind en diciembre de 2006 en 47 y en junio de 2007 continud por
debajo de los 50.
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Por grupos comerciales, la tendencia de largo plazo recogida en
el promedio movil del balance de respuestas muestra que, a junio de
2007, los empresarios mas optimistas sobre la situacion econémica
actual fueron los de los sectores de vehiculos, alimentos y bebi-
das, electrodomésticos, ferreterias y vestuario. Los mas optimistas
sobre la situacidon econdmica a seis meses fueron los empresarios
que comercializan alimentos y bebidas, productos farmacéuticos y
vestuario.

De otro lado, el balance de la opinidn de los empresarios sobre
el nivel actual de existencias ha mostrado un incremento importante
desde finales de 2006, lo que indica que el nimero de empresarios
que percibieron que su nivel de existencias es bajo ha disminuido.
En efecto, entre junio de 2006 y junio de 2007 el promedio movil
del balance pasé de 16 a 28. No obstante, la percepcion de los co-
merciantes minoristas sobre |a situacion de la demanda, después de
haber experimentado aumentos sostenidos hasta enero de 2007, ha
venido mostrando disminuciones importantes: el promedio mévil del
balance de respuestas entre enero de 2007, mes en el cual alcanzd
su maximo historico, y el mes de junio paso de 44 a 32.

Entre los empresarios que percibieron que su nivel de existencias
habia disminuido entre junio de 2006 y junio de 2007 se encuentran
los dedicados a la comercializacion de alimentos y bebidas, vestuario,
calzado y productos farmacéuticos. Asi mismo, y en linea con lo an-
terior, los empresarios de estos mismos sectores percibieron que su
nivel de demanda actual era favorable.

Por otro lado, en esta encuesta también se analizaron los prin-
cipales problemas percibidos por los empresarios para el desarrollo
de su actividad. Al corte del mes de junio de 2007 se continuaba
evidenciando que, en general, los problemas asociados a la deman-
da, al contrabando y a la rotacidn de cartera son los que mas si-
guen afectando a los empresarios del comercio minorista. El sector
de repuestos para vehiculos y el farmacéutico presentan obstaculos
importantes en los tres aspectos.

Encuesta de Opinion de Fenalco. Los resultados arrojados por
la Encuesta de Opinidn de Fenalco parecen ir de la mano con la evo-
lucion de las ventas de los grandes almacenes reportada por el Dane.
El propdsito de esta encuesta es hacer un seguimiento del compor-
tamiento mensual de las ventas de los establecimientos con mayores
niveles de ventas y de las expectativas de los empresarios en el corto
plazo.
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Proyeccion de ventas reales del comercio minorista

(crecimiento % anual del promedio en cuatro trimestres a marzo de 2008)

Total comercio minorista sin combustibles 10.9
Total comercio minorista sin combustibles ni vehiculos 6.9
Vehiculos automotores y motocicletas 31.9
Muebles y electrodomésticos para el hogar 18.6
Calzado y articulos de cuero 13.9
Aseo personal 12.0
Articulos de ferreteria, vidrios y pinturas 10.9
Textiles y prendas de vestir 8.8
Repuestos y accesorios para vehiculos 8.7
Farmacéuticos 5.6
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 33

Fuente: calculos Anif con base en informacion del Dane a septiembre de 2007.

Segun los resultados de la encuesta, el desempefio del comercio
durante 2006 arrojo un resultado favorable: al cierre del afio el 52%
de los encuestados reportd un incremento en sus ventas, mientras
que el 21% reportd una disminucion. Esto implicd que el balance de
respuestas (positivas menos negativas) fuera de 31, el nivel mas alto
desde que se realiza la encuesta. Sin embargo, a partir de entonces
se registrd una disminucion en estos indicadores y al corte de junio
de 2007 el balance de respuestas llego a ser de 15 (23 un afio atras),
lo que refleja una importante desaceleracion en las ventas.

Por otro lado, las expectativas de los empresarios para los proxi-
mos seis meses continuaban siendo alentadoras. En junio de 2007, un
68% de los empresarios percibia que la situacion iba a mejorar y tan
solo el 6% de los encuestados mantenia unas perspectivas desfavora-
bles. El 26% restante creia que la situacidon se mantendria igual.

La tendencia de largo plazo, recogida en el promedio movil de los
balances, corrobora estos resultados. El promedio movil el balance de
ventas pasd de 27.3 en diciembre de 2006 a 10.7 en junio de 2007,
mientras que el promedio movil del balance de expectativas pasé de
51.3 a 62.7 en este mismo periodo.

PERSPECTIVAS

La informacion de ventas y los resultados de las diferentes en-
cuestas disponibles a septiembre y octubre, asi como los modelos
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Cobertura de intereses: comercio minorista
(2007)

Ferreterias

Comercio minorista sin combustibles
Vehiculos

Alimentos y bebidas

Muebles y electrodomésticos para el hogar
Farmacéuticos y aseo personal

Repuestos para vehiculos

Textiles y prendas de vestir

Calzado

Fuentes: Dane y calculos Anif.

realizados por Anif, permiten afirmar que la tendencia de desace-
leracion en las ventas del comercio minorista continuara durante el
cuarto trimestre 2007 y se revertira de forma moderada hacia en el
primer trimestre de 2008.

Los resultados recientes de la EMCM del Dane para el mes de oc-
tubre de 2007 sefialan la continua desaceleracion de las ventas del
comercio minorista. Durante este mes, éstas crecieron a una tasa de
3.5% anual (17% en octubre de 2006). Asi mismo, las ventas acumu-
ladas en doce meses pasaron de crecer 12.3% anual en septiembre
a 11.1% anual en el mes de octubre, lo cual demuestra que los me-
nores ritmos de crecimiento del comercio minorista se mantuvieron
durante el inicio del cuarto trimestre de 2007.

Sin embargo, los resultados de la Encuesta de Consumo de Fe-
desarrollo para los meses de septiembre y octubre de 2007 sugie-
ren que la confianza de los consumidores, después de la leve caida
registrada durante el primer trimestre del afio, mostrd un repunte
importante. En el mes de septiembre el ICC llegd a un nivel de 30.8
y en octubre éste ascendido a 37.7, el mas elevado desde que se
realiza esta encuesta. Asi mismo, la disponibilidad para adquirir bie-
nes durables, medida en el ICE, registrd un aumento notorio en los
mismos periodos. Mientras que en junio de 2007 éste habia llegado a
un nivel de 33.4, en el mes de septiembre ascendié a 33.7 y en oc-
tubre registrd un valor de 38.5, el segundo valor mas elevado de los
ultimos afios. Finalmente, el IEC presenté el repunte mas importante
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de estos indicadores hacia el mes de octubre. Este indice, que habia
presentado una caida importante en el mes de mayo llegando a un
valor de 16, en el mes de septiembre llegé a 28.8 y un mes después
llegd a su maximo histdrico: 37.2 (30.1 en octubre de 2006). Este
comportamiento, sin duda, refleja unas mejores percepciones y ex-
pectativas sobre la situacion actual de los hogares.

De otro lado, los datos disponibles a septiembre de 2007 de la En-
cuesta de Opinion de Fedesarrollo registran que la opinion de los em-
presarios sobre la situacion econdmica actual continué en el mismo
nivel que exhibia al cierre del primer semestre del afio. En septiembre
de 2007, el promedio movil del balance en torno a esta pregunta
se situd en 48, 1 punto por debajo del registrado tres meses antes
y 5 puntos por debajo del que presentd en el mismo mes de 2006.
Asi mismo, la percepcion sobre la situacion econdémica a seis meses
siguid siendo menos alentadora en la medida en que la mayoria de
los empresarios la percibi6 como menos favorable: mientras que el
promedio movil del balance habia descendid a 49 en el mes de junio,
en septiembre llegd a 43, una caida notoria que refleja unas expecta-
tivas futuras menos optimistas en los empresarios del comercio. Cabe
resaltar, no obstante, que estos niveles, a pesar de mostrarse menos
favorables, contintan siendo positivos.

Respecto al nivel de existencias, los resultados continuaron de la
mano con el crecimiento de las ventas: el promedio movil del balan-
ce paso de 22 a 28 entre junio y septiembre de 2007, lo cual indica
que en este periodo el nimero de empresarios que percibieron un
nivel bajo de existencias disminuyd. Este resultado del balance es
producto del poco dinamismo en el crecimiento reciente en las ventas
del comercio, lo cual tiende a incrementar el nivel de inventarios. De
otra parte, el nimero de empresarios que perciben una situacion de
demanda mas favorable aumentd de forma marginal durante este
periodo.

Las cifras de la Encuesta de Fenalco disponibles a septiembre y oc-
tubre de 2007, en linea con los resultados de la Encuesta de Opinidn
de Fedesarrollo, indican un menor optimismo respecto a la situacion
econdmica de los meses siguientes. En estos meses, segln el ba-
lance de respuestas sobre la situacion econdémica para el comercio
en el corto plazo, se registrd un menor nimero de empresarios que
percibieron una situacion mas favorable. Mientras que en junio de
2007 un 62% mas de empresarios respondid que la situacion econd-
mica en los siguientes meses continuaria siendo favorable, en el mes
de septiembre tan soélo un 52% mas de empresarios mantuvo estas
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buenas perspectivas y en el mes de octubre este porcentaje bajo a
niveles de 50%.

Segun Fenalco, uno de los elementos que jugdé en contra de una
mayor actividad mercantil hacia el cuarto trimestre de 2007 fue la
masiva adquisicion de acciones de Ecopetrol por parte de miles de
hogares colombianos. De acuerdo con el gremio, mas de $2 billones
fueron redireccionados del gasto corriente de las familias al ahorro y
ello, sin duda, le rest6 impulso a la dindmica comercial.

De otro parte, vale la pena mencionar que la persistencia en la
revaluacion del peso, al igual que la mayor competencia en el merca-
do minorista a través de las grandes cadenas, podria presionar una
disminucion en los margenes de los comerciantes, los cuales hasta
ahora vienen creciendo a ritmos favorables.

Asi mismo, es clara la necesidad, en medio del fortalecimiento
de las grandes cadenas del pais, de que el resto de empresarios del
comercio mantenga la calidad, el precio y la tecnologia adecuadas en
sus productos con el fin de que puedan competir de forma ventajosa.
Esto, sin duda, es y sera uno de los factores cruciales que permitiran
un mayor crecimiento y una mayor consolidacion del comercio.

De acuerdo con lo anterior, y con base en la evolucidn del comer-
cio minorista durante el ultimo afo, las proyecciones realizadas por
Anif indican que las ventas reales del total del comercio minorista
sin combustibles en el acumulado en doce meses se incrementaran
9.5% anual en diciembre de 2007. Asi mismo, los resultados permi-
ten proyectar que durante el primer trimestre de 2008 las ventas se
incrementaran cerca de 11% anual.

RIESGO FINANCIERO

El proposito de Anif al mirar el riesgo financiero de la agrupacion
del comercio minorista es evaluar la capacidad que tienen las empre-
sas de este sector de atender sus obligaciones financieras en el corto
plazo.

La metodologia, como es usual, consiste en evaluar el comporta-
miento reciente y las perspectivas de las ventas y de los margenes
comerciales frente a las de las tasas de interés y el nivel de endeuda-
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miento de las empresas. De acuerdo con la evolucion proyectada de
estas variables, se estima la utilidad y un costo financiero promedio.
A partir de éstos, se aproxima un indicador de cobertura de intere-
ses que mide la relacion entre la utilidad operacional y los costos
financieros.

El indicador de cobertura de intereses se construyd con datos
observados entre 1999 y 2006 y con datos estimados para 2007.
De esta manera se puede observar cdmo ha evolucionado en este
periodo el riesgo financiero, asociado al uso de la deuda de un deter-
minado sector. Ademas, se puede comparar el Ultimo dato estimado
con su promedio historico. Esto le da un referente historico al sector
que permite determinar si de acuerdo con su tendencia de largo pla-
0 éste estd en mayor o menor capacidad de cubrir sus obligaciones
financieras.

El indicador que se utilizd en este estudio para aproximarse a la
cobertura de intereses fue Utilidad operacional/Pago de intereses.
Este indicador permite determinar el nimero de veces que el pago
de intereses es cubierto por la utilidad operacional. Sdlo si es mayor
o igual a 1 la operacion de la empresa le permite cubrir el pago de
sus intereses.

Con la muestra utilizada por la Superintendencia de Sociedades se
construyd una serie para la utilidad operacional entre 1999 y 2006.
Para 2007 se estimd |a utilidad operacional con base en el crecimiento
observado de las ventas de cada sector, el promedio de la variacion
anual de los precios al consumidor y al productor y el incremento
anual de los salarios. El pago de intereses se aproxim¢ utilizando el
80% de los gastos no operacionales de cada sector de 1999 hasta
2006. Para estimar el pago de intereses en 2007 se utilizo la tasa im-
plicita resultante del pago de intereses en 2006 como proporcion del
promedio del endeudamiento total de cada sector entre 2005 y 2006.
Con esta tasa implicita y el endeudamiento de 2006 de los sectores
se pudo aproximar el pago de intereses en 2007.

SegUn esta estimacion, el indicador para el caso del total del co-
mercio minorista sin combustibles mostré un resultado de 3.8 para el
afio 2006. Esto significa que las utilidades generadas por el comercio
en 2007 alcanzarian para cubrir cerca de 3.8 veces el monto de la
carga de intereses de ese afio. Esta relacion da una idea de la capaci-
dad de pago de la deuda que asumid el comercio minorista en 2007,
resultado, en parte, del considerable incremento en los margenes de
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Fuentes: Supersociedades y calculos Anif,
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utilidad registrados en ese periodo. El resultado del sector minorista
para el afio 2007 es, sin duda, bastante alentador, ya que éste no
solo estaria en capacidad de cubrir el pago de sus intereses, sino que
ademas se encontraria por encima de su promedio historico, el cual
asciende a 1.3 en el periodo analizado. Lo anterior implica que, en
general, el comercio minorista ha podido, con las utilidades operacio-
nales generadas, cubrir el pago de sus intereses.

Por sectores se observa que, en promedio entre 1999 y 2007, a
excepcion de los sectores de calzado y combustibles, todos los secto-
res del comercio minorista tuvieron una adecuada relacidn de cober-
tura de intereses con indicadores iguales o superiores a 1. Asi mismo,
de acuerdo con esta estimacion, el sector de combustibles se consti-
tuyé como el Unico en presentar un indicador de cobertura inferior a
1 en el afio 2007. El buen comportamiento que se proyecta para estos
sectores en 2007 responde tanto al relativo buen desempefio de las
ventas durante este afio, como a los buenos resultados en el margen
comercial, que durante el segundo y tercer trimestre de 2007 exhibid
los incrementos mas dinamicos de los Gltimos afios.
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Comercio al por menor
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2005 - Dane

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

Numero de empresas 76.522  Numero de empresas 85.592
Ventas en miles de pesos 43.667.907.262  Ventas en miles de pesos 63.467.925.206
Costo de ventas en miles de pesos 33.747.409.207  Costo de ventas en miles de pesos 50.163.269.354
Numero de empleados remunerados 295.524  NUmero de empleados remunerados 354.866
Remuneracion/Ventas 7.30%  Remuneracion/Ventas 6.36%
Costo de ventas/Ventas 77.28%  Costo de ventas/Ventas 79.0%
Comercio vehiculos y combustibles

Numero de empresas 9.071

Ventas en miles de pesos 19.800.017.944

Costo de ventas en miles de millones de pesos 16.415.860.147

Numero de empleados remunerados 59.342

Remuneracion/Ventas 4.29%

Costo de ventas/Ventas 82.91%

Coyuntura - Junio de 2007

Variacion % anual acumulado en doce meses

Ventas Dato junio-07 Junio-07 Diciembre-06 Junio-06

;omercio minorista sin combustibles
Indice de ventas reales 151.63 14.15 14.06 11.23

;omercio minorista sin combustibles ni vehiculos
Indice de ventas reales 131.09 9.62 9.82 7.68

Promedio movil tres meses

Encuesta de Opinion Dato junio-07 Junio-07 Diciembre-06 Junio-06

Comercio minorista - Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 18 22 14 16
Situacion actual de la demanda 34 32 44 33
Situacion economica actual 45 49 52 41

Situacion econdmica proximos seis meses 49 49 47 56
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VENTAS

ALIMENTOS

Y BEBIDAS NO ALCOHOLICAS

Luego de experimentar un periodo de crecimiento sostenido, las
ventas de alimentos y bebidas no alcohdlicas comenzaron a mostrar
una desaceleracion a partir del mes de octubre de 2006, la cual se
acentud durante el primer semestre de 2007. En efecto, en los meses
de abril y mayo de 2007 se observaron decrecimientos en las ven-
tas de este sector (-2.5% vy -0.22%, respectivamente). Si bien las
ventas del agregado del comercio minorista también mostraron una
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moderacion en su ritmo de crecimiento desde finales de 2006, ésta
no ha sido tan pronunciada como la que ha exhibido la agrupacion
de alimentos y bebidas no alcohdlicas. A junio de 2007, la variacion
afio corrido de las ventas del sector fue de 2.5%, en tanto que la del
agregado comercial fue de 12.6%.

Dada la desaceleracion de las ventas de alimentos y bebidas du-
rante 2007, su participacion dentro del valor acumulado de las ventas
del comercio minorista se redujo de 39% en el primer semestre de
2006 a 33% en el mismo periodo de 2007. Asi mismo, la contribucion
del sector al crecimiento del agregado comercial viene decreciendo,
pues si bien a junio de 2006 era de 2.4 puntos porcentuales, al mis-
mo mes de 2007 ésta llegé a 0.9 puntos porcentuales.

Al analizar el comportamiento de las ventas de alimentos y bebi-
das por tipo de almacén, se observa que la dinamica de los denomi-
nados “no especializados” es superior a la de los “especializados”. La
variacion afio corrido a junio de 2007 de las ventas de los primeros
fue de 12.5%, mientras que la registrada por los almacenes dedica-
dos exclusivamente a la comercializacion de alimentos fue de 8.3%.

Con respecto a las ventas de alimentos y bebidas no alcohdlicas
en los grandes almacenes e hipermercados, las cifras del Dane al
segundo trimestre de 2007 evidencian un pobre desempefio. La va-
riacion afio corrido que registrd esta variable a junio de 2006 fue de
7.5%, en tanto que en el mismo periodo de 2007 ésta se redujo a
1.9%. De otro lado, en valor, las ventas de estos productos represen-
taron cerca del 33% del total facturado por las grandes superficies
durante el primer semestre de 2007, siendo el renglon de mercancias
mas importante, pese a que su participacion es cada vez menor.

Segln informes recientes de la Federacion Nacional de Comer-
ciantes (Fenalco), las ventas de alimentos y bebidas no alcohdlicas no
mostraron durante el primer semestre de 2007 un comportamiento
tan vigoroso como el que exhibieron bienes durables como los vehi-
culos y los computadores, en gran parte debido a que las adversas
condiciones climaticas de principio del afio generaron fuertes alzas en
los precios de los alimentos y alteraciones importantes en los patro-
nes de consumo de las bebidas.

Variacion de las ventas de alimentos
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PRECIOS Y MARGEN

Los margenes comerciales de los subsectores de alimentos y be-
bidas no alcohdlicas que se aproximan a través de la relacion entre
el Indice de Precios al Consumidor (IPC) y el Indice de Precios al
Productor (IPP) mostraron variaciones positivas a lo largo del primer
semestre de 2007.

Con respecto al margen de la agrupacion de alimentos, el in-
cremento promedio anual registrado a julio de 2007 fue de 4.7%,
en tanto que durante el mismo periodo el agregado del comercio
minorista vio crecer sus margenes en tan sdlo 2.3% en promedio.
Desde abril hasta junio de 2007 tanto el IPC como el IPP de alimen-
tos observaron las tasas de crecimiento anuales mas altas de los
ultimos afios, como consecuencia de los efectos negativos que sobre
la produccion agropecuaria tuvo el fuerte invierno de los primeros
meses del afio. No obstante, cabe destacar que si bien los precios al
productor aumentaron de forma importante (variaciones anuales mes
a mes alrededor de 4% durante el segundo trimestre de 2007), los
precios al consumidor se elevaron mucho mas, alcanzando en el mes
de mayo de 2007 una variacion anual de 10%, un maximo historico.
Lo anterior ha permitido que los comercializadores de alimentos con-
tinien observando margenes comerciales favorables, a pesar de los
graves efectos que en materia de inflacion generd esta transmision
de precios al consumidor.

Variacion porcentual anual Variacion porcentual anual
del IPP y el IPC de alimentos del IPP y el IPC de bebidas
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Comportamiento del margen Comportamiento del margen
de alimentos de bebidas no alcoholicas
(variacion % anual IPC/IPP) (variacion % anual IPC/IPP)
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Por su parte, el margen comercial del subsector de bebidas no
alcohdlicas, luego de presentar un comportamiento negativo durante
la mayor parte de 2006 (decrecimiento promedio anual de -0.4% a
diciembre), a partir de enero de 2007 comenzé a mostrar una evo-
lucidn favorable. En promedio, la variacion anual a julio de 2007 del
margen de esta agrupacion fue de 4.1%, inferior a la del subsector de
alimentos pero superior a la del agregado comercial minorista.

A lo largo de 2007, el ritmo de crecimiento de los precios al con-
sumidor de las bebidas no alcohdlicas se acelerd significativamente,
alcanzando variaciones anuales cercanas a 12% durante el segundo
trimestre del afio, en tanto que durante este lapso el IPP se incre-
menté a tasas anuales alrededor de 7%, lo cual permitié que los
margenes comerciales de esta agrupacion exhibieran un buen com-
portamiento.

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

SegUn la Encuesta de Opinion de Fedesarrollo, los comerciantes
de alimentos comenzaron el afio 2007 con un gran optimismo res-
pecto a la situacion econdémica actual y futura de sus negocios. Du-
rante el primer semestre de 2007, el promedio movil de tres meses
del balance de respuestas a la pregunta sobre su situacion actual
mostrd una tendencia ascendente, alcanzando en el mes de mayo
un maximo de 72.
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Con respecto a las expectativas acerca de la situacion econdmica
en los proximos seis meses, la evolucion positiva del promedio mévil
de tres meses del balance de respuestas a lo largo del primer semes-
tre de 2007 evidencia un alto grado de optimismo. A diferencia de
lo que ocurre en la mayoria de las ramas del comercio minorista, los
comercializadores de alimentos se muestran mas optimistas respecto
de su situacion en el presente que en el futuro (el promedio movil del
balance de respuestas de julio de 2007 a la pregunta sobre situacion
actual fue de 63, mientras que el de la pregunta sobre la situacion
futura fue de 48).

En cuanto a la percepcion sobre los niveles de las existencias,
entre los meses de noviembre de 2006 y enero de 2007 aumentd el
nimero de comerciantes de alimentos que los considerd altos, lo cual
en parte puede explicarse porque la demanda de estos productos en
la temporada decembrina fue menor a la que habian anticipado estos
empresarios y en consecuencia hubo algun grado de acumulacion
de existencias en estos meses. Sin embargo, a partir de febrero de
2007 fue mejorando la opinion de los empresarios respecto de sus
niveles de existencias (el promedio movil de tres meses del balance
de respuestas paso de 16 en febrero a 5 en junio de 2007). Parale-
lamente, la percepcion acerca de la situacion de la demanda en el
sector de alimentos mostré a lo largo del primer semestre de 2007
una mejoria, pasando de un promedio movil del balance de respues-
tas a esta pregunta igual a 11 en enero a uno de 45 en el mes de
junio de dicho afio.

Situacion economica actual Situacion economica actual

y dentro de los proximos seis meses y dentro de los proximos seis meses
de alimentos de bebidas no alcohdlicas
(balance de respuestas, promedio movil tres meses) (balance de respuestas, promedio movil tres meses)
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Nivel de existencias Nivel de existencias
y situacion de la demanda y situacion de la demanda
de alimentos de bebidas
(balance de respuestas, promedio movil tres meses) (balance de respuestas, promedio movil tres meses)
50 : 80
10 Existencias

60
30
20 40

20

20
10

0 0

-10

Existencias

< [¥2) Lo =3 ~ N~ < ¥ o [¥=3 [Xe] ~
o o o o Qo o =] o o o o
(=% = o = o = o o = [=% = o =
D o 5] D © gcu D © D © D ©
3 IS & @ = & & e @ I @ 1=

-20

~

<
[=1
D
»

~

<
[
=

e

Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif. Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.

Por otra parte, la percepcion de los comerciantes de bebidas acerca
de su situacion econdmica actual a lo largo de 2007 fue extremada-
mente positiva, alcanzando durante varios meses del afio un prome-
dio mdvil de tres meses del balance de respuestas igual a 100. Con
respecto a la situacion de los negocios en el futuro cercano (préximos
meses), los empresarios se mostraron un poco menos optimistas du-
rante el primer semestre de 2007.

La buena percepcion de los comerciantes de bebidas sobre la evo-
lucién de sus negocios se asocia al comportamiento favorable de la
demanda y de las existencias que se evidencia en los resultados de la
Encuesta de Opinion de Fedesarrollo del primer semestre de 2007. En
efecto, el promedio movil de tres meses del balance de respuestas a
la pregunta sobre la evolucidn de la demanda de bebidas mostré una
tendencia ascendente en el periodo comprendido entre enero y junio
de 2007 (pas6 de 0 a 50), indicando una mejoria significativa en esta
variable, al mismo tiempo que se observd una gran estabilidad en los
niveles de existencias.

PERSPECTIVAS

Con base en las Ultimas cifras disponibles acerca de la evolucion
de las ventas de alimentos y bebidas no alcohdlicas del Dane a sep-
tiembre de 2007, asi como en los resultados a ese mismo mes de la
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Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo y los modelos de
proyecciones utilizados por Anif, es posible aproximarse a la posible
evolucion del sector en el corto plazo.

Durante los meses de julio y agosto de 2007, las ventas de esta
agrupacion comercial continuaron desacelerandose; sin embargo, en
septiembre se reactivaron exhibiendo un incremento anual de 3.1%.
En lo corrido de 2007 a septiembre, las ventas de alimentos y bebidas
no alcohdlicas registraron un aumento anual acumulado de 1.4%.
Por tipo de almacén continuaron mostrando un mejor desempefo en
materia de ventas aquellos denominados “no especializados” frente a
los “especializados”. Por su parte, los grandes almacenes e hipermer-
cados mostraron al tercer trimestre de 2007 una variacién anual acu-
mulada de las ventas de alimentos y bebidas no alcohdlicas de 1.1%,
la mas baja entre todos los grupos de mercancias. Anif proyecta para
diciembre de 2007 un crecimiento anual del promedio en doce meses
de las ventas del sector cercano a 1%, en tanto que para marzo de
2008 proyecta uno ligeramente superior a 3%.

Si bien el ritmo de crecimiento de las ventas del sector fue mode-
rado en los meses de junio y julio de 2007, en materia de margenes,
los comerciantes de alimentos y bebidas observaron un buen com-
portamiento, pues los precios al consumidor continuaron creciendo
mas rapidamente que los precios al productor. En efecto, en julio de
2007 el margen de alimentos aumentd en 5.0% frente al mismo mes
del afio anterior, en tanto que el de bebidas lo hizo en 3.9%.

De otro lado, la informacion proveniente de la Encuesta de Opi-
nion de Fedesarrollo al mes de septiembre indica que el optimismo
de los empresarios de los subsectores de alimentos y bebidas se
mantiene en niveles elevados. En cuanto a los comercializadores de
alimentos, el promedio movil de tres meses del balance de respues-
tas a la pregunta sobre la situacion actual llegd a un maximo de 70 en
septiembre de 2007, mientras que el correspondiente a la pregunta
sobre la situacion futura (proximos seis meses) se ubicé en 50, cifra
que si bien refleja una percepcion positiva general, es inferior a las
observadas durante el segundo trimestre de 2007. Un leve deterioro
en la percepcion sobre la evolucion de la demanda y las existencias
se evidencia en los resultados de esta encuesta en los meses de julio
y septiembre.

Por su parte, los comercializadores de bebidas mostraron el mayor
grado de optimismo de los ultimos afios, pues en el mes de sep-
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tiembre de 2007 tanto el balance de respuestas a la pregunta sobre
la situacion actual como el de la pregunta sobre la situacion en los
proximos seis meses se ubicaron en 100. Estos empresarios se mues-
tran excepcionalmente optimistas con respecto a la evolucion de la
demanda de bebidas, por lo cual no manifiestan variaciones en los
niveles de existencias.

Con respecto a la comercializacion de alimentos y bebidas en Co-
lombia, segun Fenalco (Bitdcora Econdmica de octubre de 2007), en
el pais el sector del retail se encuentra en una etapa de desarrollo
apoyada en la recuperacion econémica y marcada por diversos as-
pectos tales como: la cada vez mas agresiva competencia; la par-
ticipacion de productores y comercializadores globales que por su
tamafio ostentan ventajas frente a los competidores locales; y los
cambios en los patrones de consumo y la proliferacion de marcas y
nuevas lineas de productos, entre otros. En Colombia, al igual que
varios paises de América Latina, el negocio del comercio minorista
tiene un alto potencial de crecimiento por cuenta de factores socio-
demograficos (fuerte presencia de jovenes, urbanizacion acelerada,
progresiva incorporacion de la mujer en el mercado laboral, creci-
miento del ingreso per capita), por lo cual grandes multinacionales
especializadas en el negocio del retail lo consideran un importante
destino de inversiones.

Ademas de la llegada de nuevos jugadores, recientemente se ha
advertido una nueva tendencia en los esquemas de comercializacion
de alimentos y bebidas a través de establecimientos especializados
que operan bajo modernos esquemas que privilegian la calidad y la
comodidad a la variable precio. Es asi como los locales gourmet y las
tiendas tipo premium muestran una gran expansion, dados los cam-
bios en los patrones de consumo de los compradores de los estratos
medios y altos, quienes premian atributos intangibles de las mercan-
cias como el servicio, el origen (sellos de origen, etc.), consideracio-
nes ambientales, sociales y de salud, entre otros.

Ademas de lo anterior, un elemento que cobra cada vez mayor im-
portancia es el de la creciente competencia que enfrenta el consumo
de alimentos por cuenta del acelerado incremento en el consumo de
bienes que hace algunos afios no pertenecian a la cesta de consumo
de la gran mayoria de los consumidores en el pais, tales como la
telefonia celular, los computadores, el Internet, etc., los cuales es-
tan capturando crecientes porcentajes del ingreso disponible de los
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individuos. Ante este panorama, los comercializadores locales estan
llamados a capitalizar sus ventajas competitivas (conocimiento y ex-
periencia en el mercado) y lograr avances en eficiencia para adelan-
tar un proceso de adaptacion progresiva a este nuevo ambiente de
los negocios para de esta forma conservar sus cuotas de participacion
de mercado y lograr niveles de rentabilidad que aseguren su perma-
nencia en el mediano plazo.

RIESGO FINANCIERO

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el cual
establece una relacion entre la utilidad operacional y el pago de in-
tereses, permite estimar la capacidad que tiene un sector dado para
cubrir el costo de su deuda, indicando el numero de veces que el
pago de intereses es cubierto por la utilidad operacional. Cuando este
indicador es mayor o igual a 1, la operacion del sector le permite
cubrir el pago de intereses. Mientras mayor sea esta relacion, mayor
capacidad de pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obli-
gaciones refleja el sector.

En el caso del sector de alimentos y bebidas no alcohdlicas, el
indicador de cobertura de intereses calculado para 2007 se ubicd en
3.4, superior en 1 punto porcentual al calculado en |a edicion anterior
de este estudio y en 2.2 puntos porcentuales al promedio del periodo
1999-2007. Este resultado se encuentra asociado al crecimiento ob-
servado durante 2007 en los margenes comerciales, lo cual, como se
explico anteriormente, se produjo por el fuerte incremento que pre-
sent6 el IPC de alimentos en lo corrido de 2007 (variacion acumulada
a diciembre de 2007 de 8.5%) como resultado de multiples factores
dentro de los cuales los fendmenos climaticos adversos fueron deter-
minantes. Al parecer, la desaceleracion en el ritmo de crecimiento de
las ventas del sector ha podido ser compensada via mayores marge-
nes, de ahi que se proyecte un buen comportamiento de las utilidades
operacionales de las empresas del sector al cierre de 2007.
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SITUACION FINANCIERA

Los estados financieros al corte de diciembre de 2006 de las em-
presas de alimentos y bebidas que conforman la muestra utilizada
para la construccion de los indicadores financieros muestran una me-
joria en el margen de utilidad neta (de 2.3% en 2005 a 2.9% en
2006) y el indice de rentabilidad del patrimonio (de 18% en 2005 a
20% en 2006), siendo estos indicadores superiores a los del agre-
gado del comercio minorista. No obstante, el margen operacional y
la rentabilidad del activo mostraron un leve descenso y se ubicaron
por debajo de los calculados para el consolidado. Por otro lado, no
se registraron cambios significativos en los principales indicadores
de eficiencia y liquidez, excepto por la razdn capital de trabajo a
activo que paso de 16.5% en 2005 a 12.8% en 2006. Por Ultimo, las
empresas del sector redujeron su razén de endeudamiento en 3.3
puntos porcentuales (aunque este indicador continta siendo superior
al del agregado comercial), a lo cual contribuyd la menor exposicion
al crédito financiero, pues estas obligaciones pasaron de representar
el 21.6% del activo en 2005 al 19.4% en 2006.
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Alimentos y bebidas no alcohdlicas
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2005 - Dane*

Alimentos no especializados

Alimentos especializados

Numero de empresas 3.763  Numero de empresas 12.567
Participacion 4.4% Participacion 14.7%
Vlentas en miles de pesos 16.367.855.890  Ventas en miles de pesos 3.973.697.847
Participacion 25.8% Participacion 6.3%
Costo de ventas en miles de pesos 13.525.634.593  Costo de ventas en miles de pesos 3.384.700.952
Participacion 27.0% Participacion 6.7%
Ndmero de empleados remunerados 62.365  Numero de empleados remunerados 21.221
Participacion 17.6% Participacion 6.0%
Remuneracion/Ventas 5.55%  Remuneracion/Ventas 4.34%
Costo de ventas/Ventas 82.64%  Costo de ventas/Ventas 85.18%

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

Coyuntura - Junio de 2007

Variacion % anual acumulado en doce meses

Ventas Dato junio-07 Junio-07 Diciembre-06 Junio-06
Alimentos y bebidas no alcohélicas
Indice de ventas reales 106.57 4.61 6.37 5.46
Variacion % anual

Precios y margen Dato junio-07 Junio-07 Diciembre-06 Junio-06
Alimentos
IPC 185.90 10.17 6.74 3.80
1PP 160.40 5.56 2.42 0.42
Indice del margen real 121.34 4.58 4.45 3.53
Bebidas no alcohdlicas
IPC 187.61 12.26 2.90 1.91
1PP 175.61 7.35 2.61 2.40
Indice del margen real 111.87 435 0.09 -0.48
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Coyuntura - Junio de 2007

Encuesta de Opinion

Alimentos - Balance de respuestas:
Nivel actual de existencias

Situacion actual de la demanda

Situacion economica actual

Situacion econdmica proximos seis meses

Nivel actual de existencias

Situacion actual de la demanda

Situacion economica actual

Situacion econdmica proximos seis meses

Bebidas no alcohdlicas - Balance de respuestas:

Dato junio-07

33

44

50

100

Promedio movil tres meses

Junio-07

45

58

50

50

Diciembre-06

15

30

100
83

Junio-06

22

51

33

56
72
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Indicadores financieros - Alimentos y bebidas no alcoholicas

Indicador Promedio* 2006
Rentabilidad Margen operacional (%) 21 21 3.9
Margen de utilidad neta (%) 2.9 2.3 2.5
Rentabilidad del activo (%) 6.0 6.3 7.3
Rentabilidad del patrimonio 20.0 17.6 10.8
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo 2.9 3.0 1.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas 1.2 1.2 1.2
Liquidez Razon corriente 13 1.3 1.3
Rotacion CxC (dias) 17.5 17.6 26.9
Rotacion CxP (dias) 34.1 33.0 46.6
Capital de trabajo/Activo 12.8 16.5 14.0
Endeudamiento Razon de endeudamiento 57.3 60.6 56.0
Apalancamiento financiero 19.4 21.6 18.2
Deuda neta 17.2 19.3 16.7

*El promedio del sector comercio excluye el sector bajo estudio.
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TEXTILES

Y PRENDAS DE VESTIR

VENTAS

Las ventas de textiles y prendas de vestir parecen estarse es-
tabilizando segln lo muestra la variacidon del acumulado anual del
indice de ventas al por menor, con un aumento de 13.5% en junio de
2007, después de haber alcanzado su maximo crecimiento en mar-
z0 de 2007 (15.4%). Este maximo es la cumbre de la reactivacion
observada en 2006 que estuvo impulsada por la creciente inversion
en el sector y el buen momento de la demanda interna, después de
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una fuerte caida hacia finales de 2005. Esta se debi¢ principalmente
a la eliminacion en ese afo de las cuotas de importacion a paises
asiaticos, especialmente China, lo cual afectd la competitividad de la
produccion colombiana.

En hipermercados y grandes almacenes la situacion es muy si-
milar, con un pico observado en la variacion del acumulado anual
durante el primer trimestre de 2007 (17.2%) y una pequefia des-
aceleracion a 14.8% para el segundo trimestre. No obstante, el cre-
cimiento mostrado durante el segundo trimestre es casi 7.5 puntos
porcentuales mayor al registrado el afio anterior, cuando obtuvo una
variacion de 7.3%. Gracias a esto, el sector de productos textiles y
prensas de vestir continta obteniendo la segunda mejor participacion
(14.4%) en el total de las ventas después de alimentos y bebidas no
alcohdlicas. En este segmento de ventas también se observo la dis-
minucion provocada durante 2005 por la entrada libre de productos
asiaticos al pais.

PRECIOS Y MARGEN

Desde inicios de 2007 el comportamiento del indice de Precios al
Productor (IPP) del sector de vestuario ha sufrido un cambio drama-
tico. Después un afio de crecimientos muy superiores a los del Indice
de Precios al Consumidor (IPC), presenté a partir de enero una pro-

Variacion porcentual anual Comportamiento del margen
del IPP y el IPC de ?rendas de vestir de textiles y })rendas de vestir
(% (variacion % anual IPC/IPP)
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Fuentes: Dane, Banco de la Republica y calculos Anif. Fuentes: Dane, Banco de la Republica y calculos Anif.
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nunciada caida (casi 5.5 puntos porcentuales), que lo llevé a decrecer
a una tasa de 2.9 en junio. Haciendo una comparacion afio a afio, se
corrobora esta tendencia decreciente, pues en junio de 2006 el IPP
estaba creciendo al 3.1%, cerca de 6% por encima del registrado
para junio de 2007.

Esta reduccion en los precios de produccion ha estado acompafia-
da por aumentos en los precios de venta. De esta forma, la variacion
del IPC ha aumentado de 0.2% a 1.6% entre junio de 2006 y 2007.
Este valor es superior a la variacion de 0.3% obtenida por el total del
comercio minorista sin combustibles.

Lo anterior ha llevado a que el margen de ganancia del sector de
vestuario también haya revertido su tendencia a partir de enero de
2007. Después de venir creciendo a tasas negativas durante la se-
gunda mitad de 2006, alcanzando un minimo de -2.8% en junio de
ese afio, entre marzo y abril de 2007 paso a tener variaciones posi-
tivas. Finalmente, en junio de 2007 registrd un crecimiento maximo
historico de 4.6%, lo cual hizo las ganancias de los empresarios 7.3
puntos porcentuales superiores a las obtenidas en el mismo mes del
afio anterior.

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

Dado el comportamiento ciclico de las ventas del sector de vestua-
rio, se observa que durante el primer semestre de 2007 continuaron
las opiniones positivas de los empresarios respecto a la situacion eco-
ndmica actual que son caracteristicas de final de afio. Sin embargo,
se evidenci6 una tendencia decreciente desde el mes de enero, segun
la cual el promedio movil de tres meses del balance de respuestas a
junio fue de 48. Comparando con el valor obtenido en el mismo mes
del afio anterior (39), se advierte un ligero incremento en el opti-
mismo empresarial, generado por una mayor cantidad de respuestas
positivas frente a las indiferentes.

Las expectativas futuras vienen mejorando desde principio de
2007, consistentes con los ciclos de ventas. De esta forma, en junio
de este afo se registrd un valor de 52 en el promedio mévil del balan-
ce de respuestas a esta pregunta, siendo ligeramente superior al en-
contrado para las respuestas sobre la situacion actual. Con respecto
a junio de 2006, los empresarios redujeron sus buenos animos, pues
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en ese mes, el promedio mdvil fue de 65. Esto también fue provo-
cado por una reduccion en el nimero de encuestados que pensaban
que la situacion mejoraria frente a aquellos que consideraban que se
mantendria igual.

Entre los comercializadores de textiles, las percepciones sobre la
situacion econdmica actual y futura no estan ligadas a un periodo del
afio en especifico. Aunque el optimismo en ambos frentes ha dismi-
nuido, las expectativas sobre la situacion econdmica a seis meses
contintan registrando un promedio movil de tres meses superior a las
opiniones sobre la situacion actual. A junio de 2007, las respuestas
de los empresarios del sector respecto a la primera se tradujeron en
un promedio mavil de 47, inferior al 70 de junio de 2006, al igual que
en lo que respecta a la situacion econdmica actual, cuyo promedio se
redujo de 22 a 7 durante el mismo periodo.

En cuanto a las percepciones sobre la demanda y las existencias,
como es de esperar, mantienen tendencias contrarias, y la primera
se ha mantenido por encima del nivel de inventarios desde finales de
2005. En enero de 2007, los empresarios de prendas de vestir repor-
taron un maximo histdrico en cuanto a la demanda, registrandose un
promedio movil de tres meses del balance de respuestas igual a 57.
Este se redujo a 30 en junio de 2007, principalmente debido a un
incremento en el nimero de empresarios para los cuales la situacion
de la demanda no habia cambiado. De manera contraria, frente al
descenso en la demanda, las existencias se han incrementado. De
esta forma, después del minimo obtenido en enero de 2007 (-25),
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éstas aumentaron sustancialmente hasta alcanzar 3 en abril y luego
-3 en junio.

En el sector textil, las existencias se mantuvieron estables, pa-
sando de 44 en junio de 2006 a 49 en el mismo mes de 2007. Por su
parte, la percepcion de la demanda se ha reducido, pues a junio de
2007 registrd un promedio movil de tres meses de -7, frente a 10 de
2006.

A junio de 2007, los empresarios del sector vestuario reportaron
que entre sus mayores problemas estaba el contrabando con el 38%
de las respuestas, asi como aquellos relacionados con la demanda y
las ventas ambulantes, cada uno con el 13% del total. Ademas, el
6% de los encuestados tuvo dificultades con el abastecimiento de
productos nacionales, la rotacion de cartera, el crédito a proveedo-
res, costos financieros, personal calificado y la categoria denominada
‘otros’. Para los comerciantes de textiles, el contrabando también fue
su principal problema; para la misma fecha, el 42% de los encuesta-
dos lo ubicd en primer lugar. Seguidamente se encuentran problemas
relacionados con la demanda, mientras que comparten el tercer lugar
aquellos relativos a abastecimiento de productos extranjeros, rota-
cion de cartera, crédito a proveedores y ventas directas de fabrica,
todos con 8%.

PERSPECTIVAS

Segun los datos mas recientes de la Encuesta de Comercio al Por
Menor del Dane, las ventas de articulos textiles y prendas de vestir
siguieron reduciendo sus tasas de crecimiento durante los meses de
agosto y septiembre de 2007, respecto al maximo alcanzado en mar-
zo. Sin embargo, las variaciones reportadas del acumulado anual del
indice de ventas (11.3% en agosto y 9.8% en septiembre) siguen
siendo muy positivas, y ligeramente superiores a las registradas du-
rante los mismos meses del afio anterior. De igual manera, la Ultima
entrega del Informe Trimestral de Grandes Almacenes e Hipermer-
cados Minoristas muestra que durante el tercer trimestre de 2007,
el indice de ventas siguié disminuyendo, llegando a una variacion
acumulada anual de 10.4%, casi igual a la presentada una afio atras,
pero cerca de 7 puntos porcentuales menor al maximo reportado
durante el primer trimestre de 2007. De todas formas, la tendencia
decreciente continua, por lo cual las estimaciones hechas por Anif a
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este respecto arrojan, para diciembre de 2007, un crecimiento pro-
medio en doce meses de 4.7%, lo cual indica que las ventas de texti-
les y prendas de vestir regresan a su comportamiento de largo plazo
después del auge observado desde finales de 2006.

De manera consecuente, las expectativas de los empresarios del
sector también empeoraron durante julio, agosto y septiembre. Aun-
que en el caso de vestuario contintan siguiendo el ciclo de las ventas,
las opiniones sobre la situacion econdémica tanto actual como futura
en 2007 fueron menos optimistas que durante 2006. De esta forma,
el promedio movil de tres meses del balance de respuestas a sep-
tiembre de 2007 sobre la percepcion de la situacion econdmica actual
fue de 39 frente a un valor de 50 registrado en septiembre de 2006,
mientras que las opiniones sobre el futuro se redujeron de 71 a 32 en
ese mismo periodo. Este cambio se debid a que en ese afio se incre-
mento la cantidad de empresarios que contestaron que la situacion
futura tenderia a empeorar frente a quienes creian que se mantendria
igual. En el sector textil la situacion fue muy similar, a septiembre de
2007 la opinidn sobre la situacion econdmica a seis meses cayo a 18,
uno de los peores promedios, sélo comparable con la situacion de
noviembre de 2005.

Parte de la explicacion del pesimismo reinante entre los empresa-
rios del sector esta en los crecientes rumores que circulan sobre una
posible alza en aranceles para ciertas lineas textiles con el pretexto
de proteger la produccidn nacional. Esta politica generaria escasez de
materias primas para ciertas clases de ropa que requieren de insu-
mos importados de muy buena calidad, lo cual perjudicaria altamente
la produccion y las ventas del sector.

RIESGO FINANCIERO

Para realizar una medicion del riesgo de crédito de los sectores,
Anif construye un indicador de cobertura de intereses. Este consiste
en el cociente entre la utilidad operacional y los intereses corrientes,
mostrando asi el nimero de veces que estan cubiertas las obligacio-
nes financieras corrientes por los recursos disponibles. Si el indicador
es mayor que 1, el sector puede cubrir a cabalidad el costo de su en-
deudamiento. Si registra valores inferiores a 1, la operacion del sector
no alcanza para pagar el servicio de la deuda. Valores menores que 0
reflejan pérdidas operacionales y un serio riesgo de crédito.
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Fuentes: Supersociedades y calculos Anif.
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El sector de textiles y prendas de vestir muestra un cambio de
tendencia en cuanto a su cobertura de intereses. En 2006, el indica-
dor se encontraba en 0.9, por debajo del promedio de 1.1 durante el
periodo 1999-2007, valor segun el cual las empresas de este sector
tenian una capacidad limitada para cubrir sus obligaciones financie-
ras. Sin embargo, en 2007 este valor aumentd hasta llegar a 1.5. Asi,
las utilidades pueden cubrir los servicios de la deuda y aun obtener
un remanente que puede utilizarse en otras inversiones.

SITUACION FINANCIERA

La rentabilidad de las empresas del sector textil estuvo en 2006
por debajo del promedio del comercio. Pese a que la rentabilidad del
activo aumento de 3.3% en 2005 a 3.9% en el afio siguiente, este
valor siguid siendo muy inferior al casi 7.5% del comercio.

En cuanto a los indicadores de liquidez, se observé en 2006 una
reduccion en los tiempos de rotaciones de cuentas. De esta forma,
la rotacion de cuentas por cobrar pasd de 23.3 a 21.1 dias, y la de
cuentas por pagar disminuyé de 88 a 87.3 dias. Esto significa que
las empresas del sector tienen altos niveles de liquidez, lo cual se
evidencia ademas en el indicador de capital de trabajo sobre activos,
que es superior en casi 5% al promedio del comercio.

El endeudamiento del sector en 2006 fue superior al observado en
2005. La razon de endeudamiento se increment6 de 52.8% a 57.2%,
mientras que la deuda neta lo hizo en cerca de 3 puntos porcentua-
les. Ambos indicadores son superiores al promedio del comercio.

Finalmente, los indicadores de eficiencia se mantuvieron virtual-
mente estables entre 2005 y 2006. Los ingresos operacionales como
fraccion del total de activos continuaron en 1.3 veces, y representa-
ron en 2006 1.4 veces el costo de ventas.
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Textiles y prendas de vestir
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2005 - Dane*

Textiles
Ndmero de empresas 1.822
Participacion 2.1%
Ventas en miles de pesos 734.356.258
Participacion 1.2%
Costo de ventas en miles de pesos 543.309.341
Participacion 1.1%
Ndmero de empleados remunerados 7.682
Participacion 2.2%
Remuneracion/Ventas 10.17%
Costo de ventas/Ventas 73.98%

minorista sumando combustibles y vehiculos.

Ventas

Textiles y prendas de vestir

Indice de ventas reales 155.8

fndice del margen real 72.9

Encuesta de Opinion

Textiles - Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 71
Situacion actual de la demanda -43
Situacion economica actual 0
Situacion econdmica proximos seis meses 17

Prendas de vestir : Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias -10
Situacion actual de la demanda 20
Situacion economica actual 40

Situacion econdmica proximos seis meses 70

Dato junio-07

Precios y margen Dato junio-07
Prendas de vestir
IPC 112.6
IPP 132.3

Dato junio-07

Prendas de vestir

Nimero de empresas 7.065
Participacion 8.3%
Ventas en miles de pesos 2.909.130.690
Participacion 4.6%
Costo de ventas en miles de pesos 1.966.159.410
Participacion 3.9%
Nimero de empleados remunerados 30.259
Participacion 8.5%
Remuneracion/Ventas 10.48%
Costo de ventas/Ventas 67.59%

*Para calcular la participacion en nimero de empresas, ventas, costo de ventas y nimero de empleados se tuvo en cuenta el total reportado por el comercio

Coyuntura - Junio de 2007

Variacion % anual acumulado en doce meses

Junio-07 Diciembre-06 Junio-06

13.5 13.6 5.8
Variacion % anual

Junio-07 Diciembre-06 Junio-06
1.6 0.4 0.2
-2.9 2.0 3.1
4.6 -1.7 -2.8

Promedio movil tres meses

Junio-07 Diciembre-06 Junio-06
49 42 44
-14 -13 10
13 7 22
46 52 70
-3 15 10
30 54 42
48 56 39
52 35 65
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Indicadores financieros - Textiles y prendas de vestir

Indicador Promedio* 2006
Rentabilidad Margen operacional (%) 3.0 2.5 3.9
Margen de utilidad neta (%) 1.6 1.9 2.6
Rentabilidad del activo (%) 3.9 3.3 7.5
Rentabilidad del patrimonio 5.0 5.4 11.2
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo 1.3 1.3 1.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas 1.5 1.4 1.2
Liquidez Razon corriente 1.4 1.5 1.3
Rotacion CxC (dias) 211 23.3 26.7
Rotacion CxP (dias) 87.3 88.0 45.1
Capital de trabajo/Activo 18.4 21.4 13.8
Endeudamiento Razon de endeudamiento 57.2 52.8 56.0
Apalancamiento financiero 17.0 14.0 18.3
Deuda neta 133 10.5 16.8

*El promedio del sector comercio excluye el sector bajo estudio.
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CALZADO

Y ARTICULOS DE CUERO

VENTAS

Al cierre del primer semestre de 2007, las ventas minoristas de
calzado crecieron 17.0% acumulado anual, 2 puntos porcentuales
mas de lo que lo hicieran seis meses antes. Sin embargo, en el gra-
fico puede observarse como su ritmo de crecimiento ha venido des-
acelerandose ligeramente. Tras alcanzar su mayor crecimiento del
pasado reciente en mayo de 2007 (17.3%), la dinamica de las ventas
de calzado cayd 3 puntos porcentuales hasta ubicarse en 14.2% en
septiembre del mismo afio. En ese mes, la contribucion del sector
calzado al crecimiento total del comercio minorista fue de 0.60 pun-
tos porcentuales. Cabe destacar que las tasas de crecimiento de las
ventas de calzado contintan siendo superiores a aquellas registradas
por el comercio minorista sin combustibles.

La desaceleracion en las ventas se hace mas evidente si se anali-
zan las variaciones anuales mes a mes. Luego de varios meses con-
secutivos registrando incrementos de dos digitos, al corte de julio de
2007, las ventas tan sélo crecieron 5.0% anual, comportamiento que
se mantuvo en agosto y septiembre.

Las ventas de calzado en grandes almacenes e hipermercados re-
gistraron un crecimiento de 10.2% en el primer semestre de 2007
respecto a igual periodo de 2006, ligeramente por debajo del cre-
cimiento en las ventas totales en este tipo de almacenes (11.1%)
y sustancialmente por debajo del crecimiento registrado en 2006
(20.4%). De esta manera, la participacion de las ventas de esta cate-

Variacion del indice de ventas
de calzado y articulos de cuero
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goria en la facturacion total de los grandes almacenes paso de 2.1%
en 2006 a 1.6% al corte de junio de 2007.

De las cifras anteriores se evidencia el hecho de que las ventas
de calzado se comportan mejor en establecimientos independientes
que en grandes almacenes (16.9% vs. 10.2% en lo corrido del afio a
junio de 2007).

La informacion al corte del tercer trimestre de 2006 indica que
la tendencia decreciente en el ritmo de crecimiento de las ventas
registrada a junio de 2007 de este tipo de almacenes se agudiz6. Mas
aun, el crecimiento acumulado en los primeros nueve meses de 2007
tan sdlo ascendid a 7.5%. Esto se debid basicamente al hecho de que
las ventas crecieron Unicamente 2.8% anual en el tercer trimestre.
Esta cifra es significativamente inferior a los crecimientos anuales
registrados en los trimestres anteriores. Por ejemplo, en el tercer
y cuarto trimestre de 2006 las ventas de los grandes almacenes e
hipermercados crecieron por encima de 20%.

PRECIOS Y MARGEN

Anif estima el margen de un sector como la razén entre el Indice
de Precios al Consumidor (IPC), que indica la variacion de los ingre-
sos, y el Indice de Precios al Productor (IPP), que indica la variacion
en el costo de las ventas.

Comportamiento del margen

de calzado y articulos de cuero
(variacion % anual IPC/IPP)
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Un vistazo al margen del sector de comercializacion de calzado
muestra que entre julio de 2005 y el primer trimestre de 2006 éste
exhibié un dindmico crecimiento que oscilaba entre 3% y 5% anual.
Sin embargo, entre mayo de 2006 y abril de 2007 el comportamiento
del margen sufrid un vuelco total, sufriendo un deterioro sin tregua
que lo dejoé cayendo en promedio 1.7% anual. Este comportamiento
fue resultado de una mayor dinamica en los costos que en los ingre-
s0s. Por ejemplo, mientras que en marzo de 2007 los costos crecieron
1.7% anual, los ingresos permanecieron practicamente inmodificados
haciendo que el margen también se redujera en 1.7%.

El mes de abril de 2007 marco la recuperacion en el margen de
este sector y a partir de mayo éste empez0 a crecer a tasas positivas,
gracias a que, por primera vez en doce meses, los ingresos empe-
zaron a crecer mientras que los costos empezaron a caer. De esta
manera, al corte de julio de 2007 los ingresos crecian al 1.1% anual
mientras que los costos experimentaban una caida de 2.1% anual,
incrementando el margen en 3.3%. Un crecimiento de esta magnitud
no se observaba desde de abril de 2006 cuando el margen crecia
cerca de 5%.

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

Al corte de septiembre de 2007 la mayoria de los empresarios
del sector de calzado manifesté estar viviendo una buena situacion
econdmica, con lo cual el promedio de tres meses del balance de
respuestas fue positivo. Sin embargo, cabe anotar que la percepcion
de los comerciantes de calzado es menos optimista de lo que lo fuera
meses atras. Después de que el promedio de tres meses del balance
de respuestas se ubicase en 26 en los meses de abril y mayo de 2007,
en agosto y septiembre tan sdlo ascendid a 1y 3, respectivamente.

Tradicionalmente, la opinion de los comerciantes de calzado so-
bre la situacion econdmica futura, a seis meses, reflejaba un mayor
optimismo que aquella respecto a su situacion actual. Sin embargo,
esta tendencia se revirtio en agosto pasado cuando el balance de
respuestas de la primera fue negativo (-7).

De otro lado, en el primer semestre de 2007 hubo un cierto con-
senso entre los comerciantes del sector acerca del buen desempefio
de la demanda. Sin embargo, en los meses siguientes el nimero de
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empresarios con una percepcion favorable de la demanda se fue re-
duciendo al punto de que en agosto de 2007 fue superado por el nu-
mero de empresarios con una percepcion desfavorable, haciendo que
el balance de respuestas a esta pregunta fuese negativo, situacion
que se mantuvo en septiembre. En cuanto a la percepcion de los co-
merciantes del sector sobre el nivel de existencias, se observa que en
el mismo lapso en que empeord su opinion respecto de la evolucion
de la demanda, fueron mas los empresarios que consideraron altos
sus niveles de inventarios. Asi, mientras que en junio de 2007 el pro-
medio mavil de tres meses del balance de respuestas a esta pregunta
se ubicaba en 5, en septiembre del mismo afio éste pasd a 13.

PERSPECTIVAS

Con base en las Ultimas cifras disponibles acerca de la evolucion de
las ventas de calzado del Dane a septiembre de 2007, asi como en los
resultados a ese mismo mes de la Encuesta de Opinidn Empresarial de
Fedesarrollo y los modelos de proyecciones utilizados por Anif, es posi-
ble aproximarse a la evolucion probable del sector en el corto plazo.

Anif proyecta para diciembre de 2007 un crecimiento anual del
promedio en doce meses de las ventas del sector cercano a 9%,
en tanto que para marzo de 2008 proyecta uno de casi 14%. Esto
significa que la ligera tendencia decreciente observada entre julio y
septiembre de 2007 continud hasta el cierre de 2007 pero, afortu-
nadamente, las ventas podrian volver a exhibir crecimientos de dos
digitos al corte del primer trimestre de 2008. Cabe destacar que las
predicciones para el total del comercio minorista sin combustibles
ni vehiculos son de 5.4% y 6.9% para diciembre de 2007 y marzo
de 2008 respectivamente, con lo cual se espera que las ventas de
calzado sigan teniendo un comportamiento mas favorable que el ob-
servado para el comercio minorista en su conjunto.

La falta de datos para el prondstico del nivel de precios no permite
hacer una prediccion de como seran los margenes del sector en unos
meses. Sin embargo, se espera que se mantenga el incremento en
los margenes observado hasta julio de 2007.

En cuanto a las tendencias de consumo, se sabe que diciembre y
enero son buenos meses para el comercio minorista en general y para
el sector de calzado en particular debido a la temporada navidefia
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y al inicio de clases en los colegios y universidades, lo cual se vera
reflejado en las cifras de crecimiento de las ventas para el cierre de
2007 y el primer trimestre de 2008.

Adicionalmente, los esfuerzos del gobierno para hacerle frente al
problema del contrabando y la entrada ilimitada de calzado a precios
insosteniblemente bajos empiezan a verse reflejados en la dindami-
ca del sector, alin cuando es un tema que no debe descuidarse por
su significativo impacto en términos de crecimientos en ventas y en
margenes para los comercializadores nacionales de calzado.

Se espera, adicionalmente, que el primer trimestre muestre un incre-
mento en ventas, por el inicio de la temporada escolar. Con los indi-
ces de confianza del consumidor medidos por Fedesarrollo todavia en
niveles altos, es de esperar que las ventas sigan creciendo, aunque a
menores ritmos a los cuales lo estaban haciendo.

RIESGO FINANCIERO

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el cual
establece una relacidn entre la utilidad operacional y el pago de in-
tereses, permite estimar la capacidad que tiene un sector dado para
cubrir el costo de su deuda, indicando el nimero de veces que el
pago de intereses es cubierto por la utilidad operacional. Cuando este
indicador es mayor o igual a 1, la operacion del sector le permite
cubrir el pago de intereses. Mientras mayor sea esta relacion, mayor
capacidad de pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obli-
gaciones refleja el sector.

Entre 1999 y 2004 la utilidad operacional generada por el con-
junto de las empresas comercializadoras de calzado no alcanzaba
para cubrir su pago de intereses, de hecho, la utilidad operacional
fue siempre negativa durante todo ese periodo. Afortunadamente, en
2005 la situacion mejord sustancialmente y, gracias al buen desem-
pefio de las ventas, la utilidad operacional no sélo pasé al cuadrante
positivo, sino que fue mas que suficiente para cubrir el pago de in-
tereses. Como puede observarse en el grafico, este comportamiento
logré mantenerse en 2006.

Nuestros estimativos de crecimiento en las ventas y en los mar-
genes, por un lado, y del pago de intereses por el otro, nos permiten

Cobertura de intereses

de calzado y articulos de cuero

17

0.7

0.3

-13

-2.3

-3.3

-4.3

-5.3

Promedio
1999-2007: -1.3

1999 2001 2003 2005

2007p

p: proyectado. )
Fuentes: Supersociedades y calculos Anif.
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prever una mejor capacidad de pago de las empresas de este sector
en 2007. Asi las cosas, las proyecciones de Anif ubican el indicador
de cobertura de intereses del sector de calzado en 1.4, cifra bastante
por encima de su promedio historico durante el periodo 1999-2007
que se ubica en -1.3.

SITUACION FINANCIERA

Los estados financieros de las empresas de calzado que confor-
man la muestra utilizada para la construccion de los indicadores fi-
nancieros muestran una mejoria en el margen de utilidad operacional
(de 3.1% en 2005 a 4.5% en 2006) y en el indice de rentabilidad del
activo (de 3.9% en 2005 a 6.4% en 2006). En contraste, el margen
neto y la rentabilidad del patrimonio mostraron retrocesos al pasar de
2.3% en 2005 a 1.4% en 2006 en el primer caso, y de 6.1% a 5.1%
en el segundo. Cabe destacar que Unicamente el indicador de utilidad
operacional se encuentra por encima del correspondiente al agregado
del comercio minorista.

En cuanto a los indicadores de eficiencia, la relacion entre los
ingresos operacionales y los costos de ventas se mantuvo estable,
mientras que la relacion de los ingresos operacionales respecto al
activo total aumentd ligeramente de 1.2 a 1.4.

Todos los indicadores de liquidez, por su parte, mostraron retro-
cesos entre 2005 y 2006, aun cuando no lo suficientemente gran-
des como para ubicarlos por debajo de los respectivos indicadores
de liquidez calculados para el agregado del comercio minorista. Por
ejemplo, si bien la razdn entre capital de trabajo y activo para el sec-
tor de calzado pas6 de 24.7% en 2005 a 23.4% en 2006, continud
siendo sustancialmente superior a aquella del comercio minorista en
su conjunto que se ubicé en 13.8%.

Por Ultimo, las empresas de este sector aumentaron su razon de
endeudamiento 8 puntos porcentuales al pasar de 52.3% en 2005 a
60.3% en 2006, a lo que contribuyd la mayor exposicion al crédito
financiero, pues estas obligaciones pasaron de representar el 12.9%
del activo en 2005 al 19.5% en 2006. De igual manera, la deuda neta
del sector comercializador de calzado aument6 entre 2005 y 2006
pasando de 11.6% a 17.7%. En comparacion con el consolidado del
comercio al por menor, este sector registra mayores indicadores de
endeudamiento.
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Calzado y articulos de cuero

(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2005 - Dane*

Calzado y articulos de cuero

Ndmero de empresas 5.471
Participacion 6.4%
Ventas en miles de pesos 1.483.940.408
Participacion 2.3%
Costo de ventas en miles de pesos 968.239.552
Participacion 1.9%
Ndmero de empleados remunerados 19.004
Participacion 5.4%
Remuneracion/Ventas 11.18%
Costo de ventas/Ventas 65.25%

minorista sumando combustibles y vehiculos.

Calzado y articulos de cuero
Indice de ventas reales 200.4

Precios y margen

Calzado y articulos de cuero

IPC 110.6
Ipp 133.0
Indice del margen real 80.5

Encuesta de Opinion

Calzado y articulos de cuero - Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 14
Situacion actual de la demanda 14
Situacion economica actual 14

Situacion econdmica proximos seis meses 29

*Para calcular la participacion en nimero de empresas, ventas, costo de ventas y nimero de empleados se tuvo en cuenta el total reportado por el comercio

Coyuntura - Junio de 2007

Variacion % anual acumulado en doce meses

Ventas Dato junio-07

Dato junio-07

Dato junio-07

Junio-07 Diciembre-06 Junio-06

17.0 15.0 12.6
Variacion % anual

Junio-07 Diciembre-06 Junio-06
1.1 -0.8 -0.9
-1.8 1.1 0.9
2.9 -1.9 -1.8

Promedio movil tres meses

Junio-07 Diciembre-06 Junio-06
5 1 17
14 22 23
19 -9 8
33 8 32




Indicadores financieros - Calzado y articulos de cuero

Indicador Promedio* 2006
Rentabilidad Margen operacional (%) 4.5 3.1 3.8
Margen de utilidad neta (%) 1.4 2.3 2.5
Rentabilidad del activo (%) 6.4 3.9 7.3
Rentabilidad del patrimonio 5.1 6.1 1.1
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo 1.4 1.2 1.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas 1.6 1.6 1.2
Liquidez Razon corriente 1.4 1.5 1.3
Rotacion CxC (dias) 59.1 56.9 26.2
Rotacion CxP (dias) 97.5 116.1 45.7
Capital de trabajo/Activo 234 24.7 13.8
Endeudamiento Razon de endeudamiento 60.3 52.3 56.0
Apalancamiento financiero 19.5 12.9 18.2
Deuda neta 17.7 11.6 16.7

*El promedio del sector comercio excluye el sector bajo estudio.
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MUEBLES

Y ELECTRODOMESTICOS

VENTAS

El mercado de muebles y electrodomésticos muestra sefiales de
desaceleracion frente a la excelente dindmica que llevaba durante
2006. Esto se ve especialmente representado en la variacion del acu-
mulado anual del indice de ventas al por menor, la cual ha caido des-
de un maximo de 28.6% en junio de 2006 a 17% en el mismo mes
de 2007, valor todavia alto para el promedio historico (10.2%). Sin
embargo, comparando con el afio 2005, se puede observar un ligero
incremento en el crecimiento del mercado, puesto que en ese afio la
variacion fue de 14.2%.

Ademas, comparando con el cambio en el acumulado anual del
indice de comercio al por menor sin combustibles, que alcanza un
valor de 14.1%, representa una diferencia de cerca de 3 puntos por-
centuales, convirtiéndose en el tercer sector de mayor dinamismo de
la muestra después de vehiculos y articulos de aseo.

En lo que respecta a las ventas en grandes almacenes e hiper-
mercados, éstas también obtuvieron un crecimiento maximo durante
el afio 2006, impulsado principalmente por el incremento de los cré-
ditos debido a alianzas entre almacenes e instituciones financieras,
asi como a mayores facilidades de pago de éstos por medio de las
facturas de servicios publicos. De esta forma, las variaciones obser-

40
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Variacion del indice de ventas
de muebles y electrodomesticos

ara el hogar
p o) g

== Acumulado anual
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Fuentes: Dane y calculos Anif.
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vadas para 2007 muestran una desaceleracion, que puede ser tanto
efecto estadistico como muestra de que el auge en este tipo de cré-
ditos, y por ende del consumo de estos bienes, esta disminuyendo.
Sin embargo, la cifra obtenida en la variacion del acumulado anual
al segundo trimestre de 2007 (19.1%) es todavia importante y es
similar a aquellas reportadas para los mismos trimestres de afios
anteriores (2003: 12.8%, 2004: 20.3%, 2005: 16.7%), reflejando la
buena dindmica del sector.

Existen varias explicaciones para el buen desempefio en este mer-
cado. En primer lugar, esta el marcado incremento en el consumo de
los hogares durante los Ultimos afios, impulsado tanto por los buenos
resultados de la economia nacional como por el aumento en los cré-
ditos de consumo. El consumo de los hogares crecié 8% durante el
segundo trimestre de 2007, logrando un crecimiento acumulado de
7.9% en el afio, cifras mas altas que las registradas un afio atras.

Sin embargo, el comportamiento de la cartera de consumo contri-
buye a explicar la desaceleracion reciente, por cuanto ésta ha redu-
cido sus tasas de variacion anuales, pasando de un maximo de 50%
nominal (45% real) en octubre de 2006 a 46% nominal (42% real)
en junio de 2007.

Debe tenerse en cuenta también el efecto que sobre las ventas
generan los nuevos espacios habitacionales terminados recientemen-
te y que se encuentran en proceso de amoblar y adecuar. Las areas
culminadas con destino a vivienda disminuyeron al segundo trimestre
de 2007 a una tasa anual de -32.3%, mostrando contracciones para
todos los estratos. Aquellas destinadas a estratos altos se redujeron
en 33.2% respecto al mismo trimestre del afio 2006, mientras que
las destinadas a estratos medios y bajos lo hicieron en 23.5% y 61%,
respectivamente.

Finalmente, es importante observar el impacto de la revaluacion
del peso sobre los precios de los productos importados. Debido a
la reduccion en la tasa de cambio, los productos importados, espe-
cialmente aquellos en el drea de electrodomésticos, son compara-
tivamente mas baratos, lo cual todavia impulsa las ventas de este
segmento del mercado.
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PRECIOS Y MARGEN

El margen comercial del mercado de muebles, que se aproxima
como la relacion entre el Indice de Precios al Consumidor (IPC) y el
Indice de Precios al Productor (IPP), repunté durante 2007. Aunque
continiia mostrando variaciones anuales negativas, éstas son cada
vez menores, y puede esperarse, dentro del corto plazo, que los em-
presarios del sector puedan percibir margenes positivos de nuevo. A
junio de 2007, la variacion porcentual del margen fue de -0.3%, un
notable incremento del minimo de -2.4% reportado en noviembre de
2006, y cercana al dato de junio del afio anterior, que se ubicd en
-0.01%.

Durante el Ultimo afio (junio 2006-junio 2007), el crecimiento del
IPP se mantuvo por encima del crecimiento del IPC, generando los
comportamientos negativos del margen comercial que se describie-
ron anteriormente. Sin embargo, esta brecha se ha venido cerrando
gracias a aumentos en los precios a los consumidores pero también
a una caida de un poco mas de 2 puntos porcentuales en el IPP entre
los meses de mayo y junio de 2007, que condujeron a que el valor
reportado para junio (5.3%) fuera apenas ligeramente superior al
4.6% del mismo mes del afio anterior. En cuanto al IPC, éste mues-
tra una leve tendencia creciente, obteniendo para julio de 2007 un
crecimiento de 4.9%, mayor en menos de medio punto porcentual al

Variacion porcentual anual Variacion porcentual anual
del IPPy el %5(): de muebles del IPP y el IPC d(eo/?lectrodomésticos
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Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y calculos Anif. Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y calculos Anif.
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Comportamiento del margen Comportamiento del margen
de muebles de electrodomésticos
(variacion % anual IPC/IPP) (variacion % anual IPC/IPP)
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Fuentes: Dane, Banco de la Republica y calculos Anif. Fuentes: Dane, Banco de la Republica y calculos Anif,

registrado un afio antes (4.6%), pero superior al 2.8% en que crecie-
ron los precios de venta de muebles en junio de 2005.

En lo que se refiere a los electrodomésticos, tanto el IPC como
el IPP de este mercado continian presentando variaciones negati-
vas. Después de un periodo durante el cual el precio a los produc-
tores decrecia en menor medida que el precio a los consumidores,
este comportamiento comenzo a revertirse entre febrero y marzo de
2007. A partir de este momento, el IPP sufrid una acelerada caida,
llegando a un decrecimiento de -11.1% en junio de 2007, casi 8.5
puntos menor al dato de junio de 2006 (-2.5%). Esta impresionante
caida en precios de produccion estuvo principalmente jalonada por
equipos de sonido, televisores y otros articulos similares, los cuales
disminuyeron sus costos en un 16.2% entre junio de 2006 y junio
de 2007. Por su parte, el IPC continla recuperandose, presentando
una variacion anual de -1.6% a junio de 2007, frente al -3.6% del
afio anterior. La combinacion de estos sucesos ha generado que el
margen comercial de los comerciantes de electrodomésticos se haya
incrementado aceleradamente. Durante los dos Ultimos afios, éste
fluctud alrededor de 0% y -2%, con un pequefio pico de crecimiento
positivo en mayo de 2006 (0.1%), y partir de la caida antes men-
cionada del IPP entre febrero y marzo de 2007, el margen aumentd
de manera notable hasta ubicarse en 11.3% en julio de 2007. Esto
implica que los comerciantes han recibido importantes ganancias en
lo corrido de este afio.
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OPINION DE LOS EMPRESARIOS

Desde julio de 2006 la Encuesta de Opinién Empresarial de Fede-
sarrollo dejo de reportar datos para el mercado de muebles, por lo
que el analisis siguiente se restringe a aparatos electrodomésticos.
En caso de necesitar informacion sobre opinidn de empresarios y co-
merciantes de muebles, lo mas conveniente es remitirse a ediciones
previas al segundo semestre de 2006 de Riesgo en el Comercio.

La desaceleracion en las ventas de la que se hablé anteriormente
se refleja en los resultados de la encuesta a junio de 2007. Para ese
mes, las respuestas de los comerciantes respecto a si sus ventas
aumentaron, se mantuvieron o disminuyeron respecto al mismo mes
del afio anterior se repartieron de manera equitativa, es decir, cada
categoria obtuvo el 33.3% del total de respuestas. Segun esto, se
obtiene un balance de respuestas (porcentaje de empresarios que
manifestaron aumento menos porcentaje de empresarios que adu-
jeron disminucion) en el promedio mavil de tres meses de 0, el mas
bajo desde 2005. Por su parte, del total de los encuestados, el 50%
respondid que sus ventas disminuyeron en 5%, mientras que para el
mismo mes del afio anterior, ningin encuestado consideré que sus
ventas se hubieran reducido.

En lo referente al nivel de existencias, los empresarios consideran
que éstas aumentaron en el mes de junio de 2007, con lo que el
promedio mdvil de tres meses del balance de respuestas se mantie-
ne relativamente constante desde principios del afio. Por otra parte,
la percepcion de la demanda disminuyd fuertemente desde marzo
de 2007, cuando el 50% de los encuestados consideraba que habia
aumentado. A junio del mismo afio, el 33% de los encuestados creia
que la demanda habia mejorado frente a otro 33% que pensaba que
habia empeorado. Considerando el comportamiento histdrico, puede
decirse que las existencias tienen un rezago frente a la percepcion de
la demanda por parte de los empresarios. De esta forma, caidas en
la demanda como las registradas en noviembre de 2005 y junio de
2006 sdlo tienen repercusion en las existencias unos meses después
(enero y octubre de 2006 respectivamente). Segun esto, se esperaria
que la contraccion observada de la demanda en lo que va de 2007 se
vea reflejada en reducciones de inventario mas adelante en el afo.

Los comerciantes de electrodomésticos tienen buenas expecta-
tivas sobre la situacion econdmica actual y dentro de los préximos
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Nivel de existencias Nivel de existencias
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seis meses. Durante el ultimo afio (junio 2006 a junio 2007) ningun
empresario reportd preocupaciones sobre la situacion actual o la fu-
tura. Las percepciones sobre la situacion actual se han mantenido re-
lativamente estables desde octubre de 2006, obteniendo en junio de
2007 en el promedio movil de tres meses del balance de respuestas
un valor de 53. Las expectativas sobre los proximos seis meses pre-
sentan una ligera tendencia negativa que se puede explicar porque
mas empresarios pasaron de pensar que la situacion va a mejorar a
pensar que sequird igual. De esta forma, mientras que en octubre de
2006 el 60% de los encuestados tenia expectativas positivas, en abril
de 2007 sélo el 33% pensaba de esta manera. Sin embargo, a junio,
las expectativas positivas parecian repuntar (67% de los encuesta-
dos) llegando asi a un promedio mdvil de tres meses del balance de
respuestas de 50.

Segln la encuesta, los comerciantes y empresarios del area de
electrodomésticos se quejan principalmente de problemas relacio-
nados con el contrabando, la demanda y la rotacion de cartera. El
contrabando es el mas preocupante, reportado por el 33% de los
encuestados, mientras que aquellos relacionados con la demanda y la
rotacion de cartera representan el 22% respectivamente. Problemas
menores como costos financieros y aquellos clasificados en la catego-
ria ‘otros’ afligen al 11% de los encuestados.
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PERSPECTIVAS

El auge en las ventas de muebles y electrodomésticos esta lenta-
mente llegando a su fin. El crecimiento del acumulado en doce meses
del indice de ventas del sector seglin informacion de la Encuesta de
Comercio al Por Menor del Dane arroja un dato de 16.5% a septiem-
bre de 2007, el cual es 11 puntos porcentuales inferior a la variacion
observada un afio antes (27.6%). La gran caida observada en las
ventas de estos productos se explica ampliamente por la saturacion
de los créditos de consumo, que como se explicé anteriormente, han
empezado a reducir sus tasas de crecimiento y a aumentar su cartera
vencida, de tal forma que, en los doce meses a septiembre de 2007,
el indicador tradicional de cartera aumento de 4.5% a 5.6%. Pese a
esto, la proyeccion realizada por Anif muestra que, para diciembre de
2007, el crecimiento del promedio en doce meses de las ventas de
productos electrodomésticos y muebles aumento ligeramente hasta
ubicarse en 17.7%. Sustentando esta estimacion, los Ultimos datos
disponibles del Informe Trimestral de Grandes Almacenes e Hiper-
mercados Minoristas muestra que para el tercer trimestre de 2007, el
crecimiento del indice de ventas aumentd ligeramente, con lo cual se
ubicd en 19.6%, levemente por encima del registrado para el segun-
do trimestre del afio, pero un poco mas de 12 puntos por debajo del
observado un afio antes.

Los empresarios parecen estar reduciendo el optimismo en sus
expectativas a seis meses. Para septiembre de 2007, el promedio
movil de tres meses del balance de respuestas de la opiniéon empre-
sarial sobre la situacion actual se ubicd en 51, mientras que un afio
atras habia sido de 66. De manera aln mas marcada, una menor
cantidad de empresarios piensa que la situacion econdmica futura va
a ser mejor que la actual, con lo que el promedio mavil del balance
de respuestas a esta pregunta se redujo en 28 puntos, pasando de
66 a 38 en el Ultimo afio a septiembre.

Igualmente, las expectativas sobre la demanda se redujeron,
llegando por primera vez en los Ultimos dos afios a un promedio
negativo en septiembre (-1). Esto se produjo porque ningun empre-
sario respondid positivamente, mientras que el 60% considerd que
las ventas continuarian iguales y el 33% crey6 que empeorarian. Las
opiniones sobre existencias, por su parte, se mantuvieron estables
hasta septiembre de 2007, fluctuando alrededor de 25. Esto confirma
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la desaceleracion en el mercado de productos electrodomésticos y
muebles que se espera en el corto plazo.

RIESGO FINANCIERO

Para realizar una medicion del riesgo de crédito de los sectores,
Anif construye un indicador de cobertura de intereses. Este consiste
en el cociente entre la utilidad operacional y los intereses corrientes,
mostrando asi el nimero de veces que estan cubiertas las obligacio-
nes financieras corrientes por los recursos disponibles. Si el indica-
dor es mayor que 1, el sector puede cubrir a cabalidad el costo de
su endeudamiento. Si registra valores inferiores a 1, la operacion
del sector no alcanza para pagar el servicio de la deuda. Valores
menores que 0 reflejan pérdidas operacionales y un serio riesgo de
crédito.

El sector de muebles y electrodomésticos ha mostrado una impor-
tante recuperacion en su cobertura de intereses después de tener en
1999 niveles cercanos a 0. El promedio histérico del periodo 1999-
2007 se ubica en 1, lo cual refleja que el sector alcanza justamente
a cubrir sus obligaciones con sus utilidades. Sin embargo, el dato de
3.2 para 2007 implica que las utilidades pueden pagar la deuda mas
de tres veces, abriendo asi campo para nuevo endeudamiento.

SITUACION FINANCIERA

En materia de rentabilidad, y segun los datos reportados por
las 2.345 empresas del sector de muebles y electrodomésticos a la
Superintendencia de Sociedades, se registran para 2006 ligeros in-
crementos en todos los indicadores respecto al afio anterior. EI que
mostrd un crecimiento mayor fue la rentabilidad del patrimonio, que
pasd de 7.3% a 8.3%, pese a lo cual todavia se encuentra cerca de 3
puntos porcentuales por debajo del promedio del comercio.

Los indicadores de eficiencia no muestran una gran variacion du-
rante los ultimos dos afios. Los ingresos operacionales se mantuvie-
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ron en 1.3 veces el costo de ventas, mientras que la proporcion de los
mismos respecto a los activos totales aumento ligeramente, pasando
de 1.4 a 1.5 veces.

La liquidez de las empresas del sector en 2006, medida por la
rotacion de cuentas, muestra una diferencia notable entre las cuen-
tas por pagar y las cuentas por cobrar. De esta forma, la rotacion de
cuentas por cobrar es de 122.8 dias, mientras que la de cuentas por
pagar es de 92.3, valores menores a los de 2005 pero todavia muy
altos si se compara con el promedio de todo el comercio. De esta
forma, existe un faltante que puede estar siendo financiado mediante
mayor endeudamiento.

Efectivamente, los indicadores de endeudamiento evidencian in-
crementos entre el afio 2005 y 2006, especialmente si se observa la
razon de endeudamiento. Este indicador aumentd casi 3% en 2006,
lo que implica que el sector supera el promedio en cerca de 8 puntos
porcentuales.



®
AINIIE - MuesLes Y ELECTRODOMESTICOS PARA EL HOGAR - 71

Muebles y electrodomésticos
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2005 - Dane*

Muebles y electrodomésticos para el hogar

Ndmero de empresas 2.345
Participacion 2.7%
Ventas en miles de pesos 1.423.535.478
Participacion 2.2%
Costo de ventas en miles de pesos 901.145.192
Participacion 1.8%
Numero de empleados remunerados 11.299
Participacion 3.2%
Remuneracion/Ventas 9.15%
Costo de ventas/Ventas 63.30%

minorista sumando combustibles y vehiculos.

*Para calcular la participacion en nimero de empresas, ventas, costo de ventas y nimero de empleados se tuvo en cuenta el total reportado por el comercio

Coyuntura - Junio de 2007

Variacion % anual acumulado en doce meses

Ventas Dato junio-07 Junio-07 Diciembre-06 Junio-06
Muebles y electrodomésticos para el hogar
Indice de ventas reales 327.1 17.0 24.2 28.6
Variacion % anual
Precios y margen Dato junio-07 Junio-07 Diciembre-06 Junio-06
Muebles
IPC 133.4 4.9 4.7 4.6
IPP 144.3 5.3 7.1 4.6
Indice del margen real 98.4 -0.3 -2.2 -0.0
Electrodomésticos para el hogar
IPC 103.6 -1.6 -1.3 -3.6
IpP 110.7 -11.1 -0.7 -2.5
Indice del margen real 91.0 113 -0.6 -1.1
Promedio movil tres meses
Encuesta de Opinion Dato junio-07 Junio-07 Diciembre-06 Junio-06
Electrodomésticos para el hogar - Balance de respuestas:
Nivel actual de existencias 33 31 17 30
Situacion actual de la demanda 0 1 48 10
Situacion econdmica actual 67 53 50 7
Situacion econdmica proximos seis meses 67 50 57 34

Nota: desde julio de 2006, la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo no reporta informacion para el sector de muebles.
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Indicadores financieros - Muebles y electrodomésticos para el hogar

Indicador

Promedio* 2006

Rentabilidad

Eficiencia

Liquidez

Endeudamiento

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

Ingresos operacionales/Total activo
Ingresos operacionales/Costo de ventas

Razon corriente
Rotacion CxC (dias)
Rotacion CxP (dias)
Capital de trabajo/Activo

Razon de endeudamiento
Apalancamiento financiero
Deuda neta

36.3

63.7
16.7
15.5

39.4

60.8
14.9
13.8

13
24.7
45.3
13.4

55.9
18.3
16.7

*El promedio del sector comercio excluye el sector bajo estudio.
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ASEO PERSONAL
Y FARMACEUTICOS

VENTAS

Las ventas de los productos del subsector de farmacéuticos pre-
sentaron durante 2006 un desempefio favorable (crecimiento acumu-
lado anual a diciembre igual a 9.6%), especialmente en el segundo
semestre del afio. Durante los primeros meses de 2007 las ventas de
estos productos continuaron exhibiendo un buen ritmo de crecimien-
to, registrando a junio un incremento afio corrido de 10.1%, cifra
ligeramente inferior a la reportada por el agregado del comercio mi-
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norista durante el mismo periodo (12.6%). Sin embargo, a partir de
julio se advierte alguna desaceleracion en esta variable, puesto que
en dicho mes se registrd una variacion anual negativa de -5.3%.

Marzo y mayo fueron los meses de 2007 con mejor desempefio
en las ventas de drogas, medicamentos y productos botanicos, con
variaciones anuales de 13.8% y 12.6%, respectivamente. Durante
estos meses la contribucion de este subsector al crecimiento del co-
mercio minorista como un todo alcanzd los 0.5 puntos porcentuales,
una de las mas altas de los Ultimos afios.

Por otro lado, el crecimiento de las ventas de productos farma-
céuticos en grandes almacenes e hipermercados durante el primer
semestre de 2007 fue moderado (variacion afio corrido a junio igual
a 6%) y considerablemente inferior al de las ventas totales en este
tipo de almacenes (variacion afio corrido a junio igual a 11.1%). En
consecuencia, la participacion de las ventas de esta categoria en la
facturacion total de los grandes almacenes se redujo de 6.0% en
2006 a 5.6% al corte de junio de 2007.

De otra parte, las ventas de los productos de la rama de aseo
personal, cosméticos y perfumeria mostraron a partir de septiembre
de 2006 un espectacular crecimiento (variaciones anuales mes a mes
cercanas a 20%) que se mantuvo durante los primeros meses de
2007. En el acumulado a junio de 2007, las ventas de esta agrupa-
cion del comercio registraron un incremento anual de 21.1%, con-
siderablemente superior al reportado por el agregado del comercio
minorista en el mismo periodo (12.6%). En el mes de marzo de 2007
este subsector observd la mayor variacion anual historica de sus ven-
tas, la cual llegd a 29.3%.

Las ventas de productos de aseo, tocador y perfumeria represen-
tan cerca del 6% de las ventas totales del comercio al por menor, y
durante los meses del primer semestre de 2007 en los que se regis-
traron los mayores incrementos (marzo y mayo), las contribuciones
de este subsector al crecimiento de las ventas del agregado comercial
alcanzaron 1.7 puntos porcentuales.

Uno de los canales de distribucion mas importantes para los pro-
ductos de este subsector son los grandes almacenes e hipermerca-
dos. En el acumulado a junio de 2007, las ventas de productos de
aseo personal en estos almacenes reportaron un incremento anual
de 21.8%, superior al de la facturacion del total de mercancias en el
mismo periodo que fue de 11.1%. Asi, la participacion de este grupo
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de productos en las ventas de los grandes almacenes aumenté de
7.5% al cierre de 2006 a 8.3% al segundo trimestre de 2007. Cabe
mencionar que el subsector de productos de aseo personal fue el se-
gundo de mejor evolucion en materia de ventas en los hipermercados
a lo largo del primer semestre de 2007, seguido por la agrupacion de
muebles y equipos para oficina.

PRECIOS Y MARGEN

El margen comercial del sector de productos farmaceéuticos, el cual
se aproxima como la relacién entre el Indice de Precios al Consumidor
(IPC) y el Indice de Precios al Productor (IPP), mostrd una evolucion
favorable durante el primer semestre de 2007, alcanzando en junio de
ese afio una variacion de 12.1% con respecto al mismo mes de 2006.
En cuanto a los precios al consumidor de los productos farmacéuticos,
se observa una tendencia ascendente, con un crecimiento promedio
anual durante el primer semestre de 2007 igual a 5.1%. El IPP, por su
parte, sufrid una desaceleracion a partir de diciembre de 2006, llegan-
do a presentar decrecimientos en los meses de mayo y junio de 2007.
En consecuencia, la variacion promedio anual del IPP durante los seis
primeros meses de 2007 se ubicd en -0.03%. Los medicamentos,
dentro de los cuales cabe mencionar los antiinfecciosos y antiinflama-
torios, son los productos de esta agrupacion que muestran la mayor
reduccion en su IPP entre diciembre de 2006 y junio de 2007.
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De otra parte, el margen comercial de la categoria de productos
de aseo personal, cosméticos y de tocador a partir de enero de 2007
mostrd un cambio de tendencia, pues luego de un largo periodo de
contracciones anuales continuas, éstas comenzaron a ser cada vez
menores e incluso en junio de 2007 se registrd un incremento de 0.2%
anual. Desde mediados de 2004 se venia observando un mayor ritmo
de crecimiento en los precios al productor que en los precios al con-
sumidor de los productos de aseo personal, situacion que en junio de
2007 se revirtio, pues mientras que el IPP crecié 0.2%, el IPC lo hizo
en 0.5% frente al mismo mes de 2006. Algunos de los factores que se
han asociado al comportamiento negativo de los precios al consumidor
de los productos de aseo personal en los Gltimos afios son: los meno-
res precios de los productos importados por cuenta de la revaluacion,
el contrabando y la cada vez mas fuerte competencia entre jugadores
locales y extranjeros que ha desatado una “guerra de precios” en la
que las promociones y los descuentos son muy frecuentes.

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

De acuerdo con la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesa-
rrollo, en general, los comerciantes de productos farmacéuticos y de
aseo personal tienen una percepcion positiva respecto de su situa-
cion econdmica; sin embargo, ya se comienzan a advertir algunas
preocupaciones relacionadas principalmente con el desempefio de la
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demanda. Luego de presentar un pico de 87 en enero de 2007 el pro-
medio movil de tres meses del balance de respuestas a la pregunta
sobre la situacion actual fue descendiendo hasta llegar a 34 en junio
del mismo afo. De otro lado, el promedio movil de tres meses del
balance de respuestas a la pregunta sobre la situacion econémica a
seis meses fluctud entre 60 y 70 a lo largo del primer semestre de
2007, niveles considerados historicamente altos.

Con respecto a la situacion de la demanda por los productos de
aseo personal y farmacéuticos, al inicio de 2007 se tenia consen-
so entre los comerciantes del sector acerca del buen desempefio de
esta variable. Sin embargo, en los meses siguientes el nimero de
empresarios con una percepcion favorable de la demanda se fue re-
duciendo, hasta llegar en junio de 2007 a observarse un balance de
respuestas a esta pregunta igual a 42, luego de que al inicio del afio
éste se ubicaba alrededor de 70. El grafico que muestra el promedio
movil de tres meses del balance de respuestas a esta pregunta evi-
dencia el menor optimismo de los empresarios a mediados de 2007
respecto de los Ultimos meses de 2006 y primeros meses de 2007.

En cuanto a la percepcidn de los comerciantes del sector sobre el
nivel de existencias, paraddjicamente se observa que en el mismo
lapso en que empeord ligeramente su opinion respecto de la evolu-
cion de la demanda, fueron menos los empresarios que consideraron
altos sus niveles de inventarios. Asi, mientras que en enero de 2007
el promedio movil de tres meses del balance de respuestas a esta
pregunta se ubicaba en 31, en junio del mismo afio éste pasd a 17.
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PERSPECTIVAS

De acuerdo con las ultimas cifras de ventas de productos de aseo
personal y farmacéuticos del Dane a septiembre de 2007, los resul-
tados a este mismo mes de la Encuesta de Opinién Empresarial de
Fedesarrollo y los modelos de proyecciones realizados por Anif, es
posible tener una aproximacion a lo que posiblemente ocurrira con el
sector en el futuro cercano.

Con respecto a las ventas del subsector de farmacéuticos, tal
como se mencion6 anteriormente, a partir del mes de julio de 2007
se observa una desaceleracion en su ritmo de crecimiento al regis-
trarse variaciones anuales mes a mes negativas en julio, agosto y
septiembre, siendo la de este ultimo la mas pronunciada (-6.3%).
Asi, el crecimiento afio corrido a septiembre de 2007 de las ventas de
farmacéuticos llegd a 4.6%, casi la mitad del que se tenia en junio del
mismo afo. Si bien las ventas del comercio minorista como un todo
también perdieron dinamismo durante el tercer trimestre de 2007, en
este subsector llegaron a observarse contracciones, lo que no sucedid
con las ventas del agregado.

Igualmente, el ritmo de crecimiento de las ventas de farmacéuti-
cos en grandes almacenes e hipermercados mostrd en el tercer tri-
mestre de 2007 una desaceleracion que hizo que el aumento acumu-
lado anual de esta variable pasara de 6% en junio a 0.8% a la altura
de septiembre.

SegUn la Federacion Nacional de Comerciantes (Fenalco), uno de
los sectores del comercio minorista que muestra mayores cambios en
los ultimos afios es el de los productos farmacéuticos. Por una parte,
las droguerias han evolucionado en su mezcla de productos ofrecien-
do articulos no convencionales ante la aparicion de las drugstores,
establecimientos que ademas de ofrecer una amplia gama de medi-
camentos a precios competitivos agregan ciertos alimentos, bebidas,
tarjetas para telefonia movil y productos de aseo y cuidado personal,
entre otros. Ademas, dada la creciente competencia desatada por
las grandes cadenas y por formatos que privilegian el autoservicio,
los pequefios establecimientos farmacéuticos se han visto obligados
a unirse con sus colegas para aprovechar economias de escala, asi
como también a explotar su principal ventaja, la cercania, para rete-
ner a sus clientes.
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Por otra parte, las ventas del subsector de productos de aseo,
perfumeria y tocador también mostraron una menor dindmica de cre-
cimiento durante el tercer trimestre de 2007 en comparacion con los
trimestres anteriores. Entre julio y septiembre de 2007 las ventas de
esta categoria experimentaron crecimientos anuales mes a mes alre-
dedor de 12% y en el acumulado del afio a septiembre esta variable
registrd un incremento anual de 18.1%, cifra 3 puntos porcentuales
inferior a la de junio del mismo afio. No obstante, el desempefio de
esta agrupacion comercial continta siendo superior al del agregado
minorista.

En los grandes almacenes e hipermercados también se observo
un menor crecimiento de las ventas de productos de aseo personal
durante el tercer trimestre de 2007, registrandose en el acumulado a
septiembre un aumento anual de 18.9%.

Cabe mencionar que en los Ultimos afios en Colombia se ha visto
una tendencia creciente en el gasto per capita hacia productos que
repercuten en el bienestar personal. Los cambios poblacionales, la
recuperacion econémica y una acelerada preocupacion por el cuidado
corporal son algunos de los factores que han hecho del sector de
aseo personal, perfumeria y tocador uno de los mas dindmicos del
comercio. Ciertos productos anteriormente catalogados como de lujo
han perdido su caracter de exclusividad y se muestran al alcance de
muchas personas, lo cual se ha dado en gran parte por la aparicion de
las denominadas marcas “clase B”, es decir, marcas mas econdmicas
maquiladas para los almacenes de gran formato o nuevas presenta-
ciones (generalmente con menor contenido) de productos desarro-
llados por empresas lideres del mercado. En un informe reciente,
Fenalco sefiala que hasta mediados de 2006 en el comercio minorista
se observo un crecimiento mas pronunciado en las marcas “clase B”
que en las marcas lideres o premium.

Con respecto a la evolucion de los margenes comerciales, los co-
mercializadores de productos farmacéuticos han continuado obser-
vando en los meses de junio y julio de 2007 un comportamiento muy
favorable. En el séptimo mes del afio, el margen de este subsector
registrd uno de los mayores incrementos de los Gltimos afios (13%),
puesto que el IPC contintio creciendo a buen ritmo al mismo tiempo
que el IPP de esta agrupacion registré una caida (variacion anual en
julio de 2007 igual a -5.4%).

Por su parte, los margenes de los comercializadores de productos
de aseo personal, que al parecer estan iniciando una fase de recupe-
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racion, registraron un incremento anual de 0.2% en el mes de julio
de 2007, como consecuencia de la mejor dindmica exhibida por los
precios al consumidor versus los precios al productor.

Por el lado de la Encuesta de Opinion de Fedesarrollo, los resulta-
dos a septiembre de 2007 dan cuenta de un mayor optimismo de los
comerciantes del sector de farmacéuticos y aseo personal respecto
de su situacion economica actual y futura (a seis meses). En efecto,
el promedio mdvil de tres meses del balance de respuestas a estas
preguntas en septiembre de 2007 se ubico en 41 y 64, respecti-
vamente, cifras superiores a las registradas en el mes de junio del
mismo afio.

Teniendo en cuenta lo anterior, Anif proyecta un crecimiento acu-
mulado anual de las ventas del subsector de farmacéuticos inferior
a 1% para diciembre de 2007, en tanto que para marzo de 2008 se
espera un crecimiento superior. En cuanto al subsector de productos
de aseo personal, perfumeria y tocador, se proyecta un crecimiento
acumulado anual de las ventas a diciembre de 2007 cercano a 15% y
para marzo de 2008 uno alrededor de 12%.

RIESGO FINANCIERO

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el cual
establece una relacion entre la utilidad operacional y el pago de in-
tereses, permite estimar la capacidad que tiene un sector dado para
cubrir el costo de su deuda, indicando el numero de veces que el
pago de intereses es cubierto por la utilidad operacional. Cuando este
indicador es mayor o igual a 1, la operacion del sector le permite
cubrir el pago de intereses. Mientras mayor sea esta relacion, mayor
capacidad de pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obli-
gaciones refleja el sector.

El indicador de cobertura de intereses del sector de productos
farmacéuticos y de aseo personal calculado para 2007 es de 1.8, cifra
superior al promedio histérico de este indicador durante el periodo
1999-2007 que se ubica en 1.0. El buen desempefio de las ventas en
2007, en particular las del subsector de productos de aseo personal,
y la evolucion favorable de los margenes comerciales de estas agru-
paciones explican este positivo resultado.
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SITUACION FINANCIERA

Los estados financieros al corte de diciembre de 2006 de las em-
presas de farmacéuticos y aseo personal que conforman la muestra
utilizada para la construccion de los indicadores financieros muestran
una mejoria en el margen de utilidad neta (de 0.4% en 2005 a 1.1%
en 2006) y el indice de rentabilidad del patrimonio (de 1.5% en 2005
a 3.2% en 2006), siendo estos indicadores inferiores a los del agre-
gado del comercio minorista. Por su parte, el margen operacional y la
rentabilidad del activo mostraron retrocesos al pasar de 4% en 2005
a 1.7% en 2006 en el primer caso, y de 6.3% a 2.3% en el segundo.
Cabe mencionar que un numero importante de empresas del sub-
sector de farmacéuticos registro al cierre de 2006 bajos margenes
operacionales e incluso pérdidas operacionales. De otro lado, los in-
dicadores de eficiencia y liquidez del sector de farmacéuticos y aseo
personal no mostraron mayores variaciones entre 2005 y 2006, aun-
que vale la pena mencionar que en términos de liquidez la posicion de
esta agrupacion supera la del agregado del comercio minorista. Por
ultimo, las empresas de este sector redujeron su razéon de endeuda-
miento de 57.2% en 2005 a 52.2% en 2006, a lo que contribuy? la
menor exposicion al crédito financiero, pues estas obligaciones pasa-
ron de representar el 13.5% del activo en 2005 al 12.3% en 2006.
En comparacion con el consolidado del comercio al por menor, este
sector registra una menor deuda neta.
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Aseo personal y farmacéuticos
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2005 - Dane*

Productos farmacéuticos, de perfumeria y de tocador

Numero de empresas 7.703
Participacion 9.0%
Ventas en miles de pesos 2.996.679.603
Participacion 4.7%
Costo de ventas en miles de pesos 2.326.679.202
Participacion 4.6%
Numero de empleados remunerados 19.993
Participacion 5.6%
Remuneracion/Ventas 7.20%
Costo de ventas/Ventas 77.64%

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

Coyuntura - Junio de 2007

Variacion % anual acumulado en doce meses

Ventas Dato junio-07 Junio-07 Diciembre-06 Junio-06
Aseo personal
indice de ventas reales 156.4 19.2 12.7 8.6
Farmace(ticos
Indice de ventas reales 99.0 124 9.6 5.0

Variacion % anual

Precios y margen Dato junio-07 Junio-07 Diciembre-06 Junio-06
Aseo personal
IPC 158.9 0.5 0.9 1.5
IpP 142.3 0.2 2.6 2.1
Indice del margen real 116.4 0.3 -1.6 -0.6
Farmacelticos
IPC 2185 6.2 4.0 3.1
IpP 142.8 -5.4 3.7 4.7
Indice del margen real 140.9 12.2 0.3 -1.5
Promedio movil tres meses
Encuesta de Opinion Dato junio-07 Junio-07 Diciembre-06 Junio-06

Aseo personal y farmecéuticos + Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 8 17 30 21
Situacion actual de la demanda 42 37 60 55
Situacion economica actual 25 34 69 64

Situacion econdmica proximos seis meses 73 56 63 52
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Indicadores financieros - Aseo personal y farmacéuticos

Indicador

Promedio* 2006

Rentabilidad

Eficiencia

Liquidez

Endeudamiento

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

Ingresos operacionales/Total activo
Ingresos operacionales/Costo de ventas

Razon corriente
Rotacion CxC (dias)
Rotacion CxP (dias)
Capital de trabajo/Activo

Razon de endeudamiento
Apalancamiento financiero
Deuda neta

14
54.9
98.6
19.5

52.2
12.3
114

1.4
55.1
89.6
19.4

57.2
13.5
12.4

13
25.9
45.0
13.8

56.2
18.5
16.9

*El promedio del sector comercio excluye el sector bajo estudio.
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COMBUSTIBLES

PrRoDUCCION DE CRUDO

Hasta el afio 2005 en Colombia se venia presentando una reduc-
cion progresiva de las reservas y la produccion de crudo, las cuales
se situaron en valores de 1.450 millones de barriles y 525 millones de
barriles por dia, respectivamente. Para el afio 2006 se dio un cambio
en la tendencia, cuando las reservas de crudo se incrementaron leve-
mente hasta los 1.500 millones de barriles, mientras que la produc-
cion se estabilizé alrededor de los 520 millones de barriles por dia.

Este cambio en la tendencia es el resultado, por una parte, del buen
precio internacional del crudo, que hace econdmicamente viables algu-
nas reservas, Yy, por otra, de las estrategias por reactivar la actividad
exploratoria, que en el afio 2007 alcanzé un punto importante. Asi,
Ecopetrol decidié empezar la perforacion de por lo menos 13 pozos ex-
ploratorios de forma directa y otro tanto en asociacion. Entre los pozos
mas importantes que Ecopetrol perfora de manera exploratoria para
consolidar las reservas estan: Zulia Profundo-1, Zeus 1y Lisama Norte
1Py Gibraltar 3. Otras zonas de exploracion como el valle medio y alto
del Magdalena, Putumayo y los Llanos Orientales, donde se encuentran
pozos como los de Platanillo, Hadas, Quifa, Tenax, Pechui, Guariquies
y Cagli, hacen parte complementaria del programa exploratorio. Por
ultimo, deben mencionarse los trabajos desarrollados en aguas mariti-
mas, especificamente en el denominado bloque Caribe. Alli la sociedad
conformada por Ecopetrol, Petrobras y Exxon Mobil es la encargada de
la perforacion de Mora I, el primer pozo del bloque Tayrona.

Produccion de crudo en Colombia
(barriles por dia calendario)
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Precio del petroleo WTI
en 2006-2007
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Fuente: Ecopetrol.
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La produccidn de crudo en Colombia empezé a mostrar signos,
aunque leves, de recuperacion entre los afios 2005 y 2006, cuando el
crecimiento promedio se ubicd en 0.6%. Los resultados disponibles al
primer semestre de 2007 muestran que la produccion total de crudo
fue, en promedio, de 521.130 barriles por dia (bpd), es decir, un 2.6%
menos con respecto al primer semestre de 2006. De ésta, el 64.1% se
derivd de los contratos de asociacion de Ecopetrol con otras compa-
filas y el 29.4% se realizd bajo forma directa. En el primer semestre
de 2006 la produccion resultante de los contratos de asociacion repre-
sentd el 62.6%, mientras que la directa el 29.6%. Para el mes de ju-
nio de 2007 se alcanzo un valor de 523.677 bpd, mientras que el valor
reportado para el mismo mes un afo atras era de 540.876 bpd. Por
rubros y para ese mismo mes, la mayor reduccion en la produccion se
dio en la clasificacion denominada otros, mientras que la produccion
de la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) creci6 237%.

El afo 2007 se caracterizd por el incremento general en la cotiza-
cion mundial de petrdleo. Al comenzar el afio 2007 el barril de crudo
WTI tenia un precio promedio de US$54; al finalizar el primer trimes-
tre de ese mismo afio el precio ascendid a los US$60; para junio se
increment6 a US$67, y tres meses después llegd a los US$80. Esta
dinamica se explica en parte por el crecimiento mundial y en especial
por los nuevos requerimientos de demanda de India y China, aunque
no se descarta que también el factor especulativo haya presionado el
alza del precio del petréleo.

DERIVADOS DEL PETROLEO

En promedio, la produccion de gasolina motor en Colombia se
ubicé en 71.700 bpdc (barriles por dia calendario) durante el primer
semestre de 2007. El valor anterior fue inferior en casi 20% a la
produccion del primer semestre de 2006, manteniendo la tenden-
cia descrita en el anterior estudio de Riesgo en el Comercio. Para
el periodo comprendido entre los meses de enero y junio de 2007
la reduccion mas sensible se dio en la produccion de gasolina extra
(24.6% anual), cuya cifra estuvo por el orden de los 3.890 bpdc; en
el caso de la gasolina corriente la produccion llegd a los 67.900 bpdc,
lo cual implica una reduccion de 19.4% frente al primer semestre de
2006. Por el contrario, la produccion de ACPM se incrementd durante
los primeros seis meses de 2007 con respecto al mismo periodo de
2006: la produccion paso de 74.360 bpdc a 86.400 bpdc.
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Evolucion del consumo de gasolina Evolucion del consumo de ACPM
en 2006-2007 en 2006-2007
(barriles por dia calendario) (barriles por dia calendario)
Gasollina 7.000 100.000
regular
75.000 6.000 95,000
\ » 90.000
v 5.000 85.000
A .
70.000 \' 4,000 80.000
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65.000 62.990| 300 70.000 72.853
2.000 65.000
60.000 60.000
1.000 55.000
55.000 0 50.000
ene-06 jun-06 ene-07 jun-07 ene-06  jun-06  ene-07  jun-07

Evolucion del consumo de gas
propano en 2006-2007

(barriles por dia calendario)
25.000
24.000
23.000
22.000
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20.000
19.000
18.000
17.000
16.000

15.000
ene-06

19.767

jun-06  ene-07  jun-07

Fuente: Ecopetrol. Fuente: Ecopetrol.

Respecto al consumo de la gasolina motor se siguié notando una
contraccion en la demanda de sus componentes: gasolina corriente y
extra. En el caso de la primera, las ventas se redujeron en 7.5% en el
primer semestre de 2007, periodo en el cual el volumen vendido de
este tipo de gasolina fue de 66.000 bpdc, mientras tanto la gasolina
extra pasd de los 4.700 bpdc a los 3.570 bpdc.

Otros derivados del petrdleo como el combustoleo, cuya produc-
cion representd el 15% de la produccion total de derivados del petro-
leo en el primer semestre de 2007, se redujo en cerca de 37% con
respecto al primer semestre de 2006, ubicandose en un promedio
anual al corte de junio de 2007 de 34.000 bpdc.

Analizando la produccion de los derivados blancos como el propano
(GLP) y el avigas, donde el primero representd cerca del 8% del total
de la produccion de derivados, se establecid que ambos derivados
registraron contracciones en la produccion. Por ejemplo, el GLP tuvo
un descenso del orden de 11%, situacion que ubicé la produccion en
un volumen de 17.900 bpd promedio para el primer semestre de 2007
con respecto al mismo periodo de 2006. El avigas, por su lado, sufrid
una reduccion de 77% aproximadamente para el mismo periodo.

VENTAS DE COMBUSTIBLES

En los primeros seis meses de 2007 el promedio de las ventas de
derivados del petrdleo fue de 188.455 bpdc, inferior al volumen que

Fuente: Ecopetrol.
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se comercializd doce meses antes (alrededor de los 250.000 bpdc).
Del total de ventas realizadas en el primer semestre de 2007, el
99.1% correspondid a derivados blancos. Dentro de estos ultimos, el
de mayor representatividad fue el ACPM con el 42.5%, seguido de la
gasolina regular con el 35.3%.

Como consecuencia de los incrementos en el precio de los com-
bustibles, las ventas por concepto de gasolina extra se redujeron en
el primer semestre por el orden de 25%, llegando a los 3.567 bpdc al
corte de junio de 2007. En el caso de la gasolina corriente la disminu-
cion fue mucho menor dadas las caracteristicas de sustitucion entre
estos derivados. Asi, para el primer semestre de 2007 las ventas de
gasolina corriente fueron de 66.000 bpdc. En resumen, la gasolina
motor alcanzoé ventas por 69.600 bpdc, inferior en 8.5% al valor del
primer semestre de 2006; por tipos de gasolina el 94.9% correspon-
di6 a regular y el 5.1% a extra.

A diferencia de lo consignado en el anterior estudio de Riesgo en el
Comercio, el consumo de ACPM se ha visto disminuido en los tltimos
meses analizados. Para junio de 2007 las ventas de ACPM (incluyen-
do las del componente ecoldgico) fueron de 72.853 bpdc, mientras
que un afo antes eran de 75.230 bpdc. Durante lo corrido de 2007
el promedio de ventas de ACPM estuvo cercano a los 79.000 bpdc,
inferior a los aproximadamente 81.000 vendidos un afio atras.

En junio de 2007 un combustible como el propano (GLP) represen-
t6 el 11% de las ventas totales de combustibles. Para esa fecha las
ventas de propano fueron de 19.767 bpdc, mientras que al comenzar
el afio se ubicaron en 21.589 bpdc. En términos comparativos frente
a junio de 2006, también se observa una disminucion de 12.2%.

EcoPETROL

Los estados financieros de Ecopetrol con informacion parcial del
afio 2007 (con corte a septiembre) muestran un resultado positivo
con respecto al afio anterior. Por ejemplo, la utilidad neta llegd a
los $3.8 billones, mientras que un afio atras fue de $2.5 billones. Lo
anterior se explica, parcialmente, por el incremento de los ingresos
operacionales, que pasaron de $13.9 billones a $15.3 billones, este
ultimo valor se compone por concepto de $11.2 billones en ventas
nacionales y $4.1 billones en ventas al exterior.
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En el frente externo Ecopetrol pasé de exportar 158.000 bpdc en
enero de 2007 a 115.000 bpdc a junio de ese mismo afio. En el caso
de las importaciones, también se registré una disminucion de los vo-
limenes, ya que éstos descendieron de 591 bpdc a principios de 2007
a 265 al promediar la mitad de ese mismo afo. Lo anterior permitid
que la balanza comercial de Ecopetrol pasara de 157.368 bpdc (en
enero de 2007) a 114.553 bpdc al concluir el primer semestre de
2007. En consecuencia, el promedio de exportaciones durante el pe-
riodo enero-junio de 2007 fue de 142.516 bpdc, el de importaciones
de 12.431 bpdc y el de la balanza comercial de 130.085 bpdc.

La inversion proyectada por Ecopetrol para el afio 2007, cuyo valor
estara por el orden de los US$2.065 millones, sera una de las mas al-
tas en la historia de la empresa. La mayoria de los recursos invertidos
en 2007 han sido canalizados a la produccion y exploracion (60%).

Informacion publicada en la revista Carta Petrolera registra la me-
joria en los indicadores de operacion de Ecopetrol, previo al proceso
de capitalizacion de la empresa. Por ejemplo, las reservas probadas
remanentes de crudo de Ecopetrol crecieron entre los afios 2005 y
2006 en 7.1% vy las de gas en 12.3%. En tanto, la produccion con-
junta de crudo y gas propiedad de Ecopetrol se incremento en 2.1%.
Otros indicadores que reflejan mejoria por parte de la empresa es-
tuvieron relacionados con la carga de refinerias, la disminucion del
hurto de combustibles y las adecuaciones de las instalaciones.

PERSPECTIVAS

Son varios los elementos que jugaran en el rumbo que tome el
sector de combustibles en Colombia: el desempefio y resultados de la
capitalizacion de Ecopetrol, la cotizacion internacional del petréleo y la
actividad exploratoria. Estos tres elementos seran determinantes sobre
el precio y los volimenes ofrecidos y demandados de combustibles.

En primer lugar, el proceso de capitalizacion de Ecopetrol que fue
anunciado a mediados del afio 2006 y concluyd a finales de 2007,
cuando fueron adjudicadas las acciones demandadas durante el pro-
ceso de colocacion que se llevd a cabo entre los meses de agosto y
septiembre de 2007. Como balance de esta operacion se tiene que la
empresa obtuvo 482.941 accionistas nuevos, que aportaron capital
fresco por $5.7 billones. Con estos recursos se pretende financiar el
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plan de inversiones de los proximos cinco afios de la siguiente for-
ma: US$2.300 millones para exploracion, US$1.400 millones por afio
para aumentar la produccion a 550.000 bep (barriles equivalentes de
petrdleo) y US$4.800 millones para refinacion, que incluyen mejo-
ramiento de combustibles y ampliacion de la capacidad de procesa-
miento, ademas de otras inversiones en transporte, biocombustibles
e internacionalizacion.

En el caso de los precios del petrdleo durante 2007, el precio
promedio del WTI pasd de US$54 (en enero) a casi US$80 en sep-
tiembre. Para la conclusion del afio 2007 e inicios del afio 2008 la
cotizacion internacional de crudo tendra como referente US$100 por
barril. Algunas firmas como Goldman Sachs pronostican precios del
petroleo de US$105 por barril y otros analistas consideran que el pre-
cio detendra su tendencia alcista. A pesar de lo anterior, el consenso
apunta a sefialar que el precio del crudo superara los US$100 por
barril. Algunos elementos que entran en juego sobre la determinacion
de la cotizacidn del petréleo se relacionan con la vulnerabilidad de los
campos petroleros de Nigeria, la destruccion de oleoductos en Irak y
la inestabilidad politica en algunos paises productores de petréleo.

Indudablemente mayores presiones sobre los precios internacio-
nales del crudo impulsaran en Colombia un alza interna de los com-
bustibles. Esta presion puede verse reflejada con mayor celeridad
durante 2008, fecha en la cual se estima que el precio de la gasolina
en Colombia iguale el referente internacional. Los efectos basicos se-
rian los siguientes: sostenibilidad en la disminucion de las cantidades
demandadas de gasolina, y un efecto de alerta sobre la inflacion de
alimentos, debido a los efectos sobre los biocombustibles.

Por Gltimo, el tema exploratorio para los proximos afios esta en-
marcado por el plan de inversiones 2008-2025 de la ANH. En éste
se tiene como objetivo que hacia el afio 2020 se puedan mantener
excedentes para exportar. Tal escenario implica que anualmente se
realicen 30 contratos exploratorios, 60 pozos A-3 y 10 descubrimien-
tos (20 millones de barriles). En consecuencia, se estima que el valor
de las inversiones hacia el afio 2025 sea de US$2.000 millones.

MARGEN

Al igual que lo sucedido desde la segunda mitad del afio 2003, el
margen en el sector de los combustibles se ha venido reduciendo. A
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junio de 2007 la disminucion del margen fue de 10.5%, con lo que la
desaceleracion del margen se incremento en 5.6 puntos porcentuales
respecto al mismo mes de 2006, y 5.4 porcentuales comparado con
enero de 2007. También es claro que la reduccion porcentual del
margen se ha ido estrechando de forma mas marcada a partir de abril
de 2007, haciendo que el crecimiento presentado al cierre del primer
semestre de ese afo fuera el mas bajo desde septiembre de 2005.

El IPP a junio de 2006 crecié 13.7% anual, un afio después se
increment6 en 600 puntos basicos (pb), situacion totalmente opues-
ta a la que se evidencié entre junio de 2005 y junio de 2006. Esto
y la desaceleracion de los precios al consumidor han posibilitado el
deterioro del crecimiento del margen. Comparando el crecimiento en
junio de 2007 con junio de 2006 se aprecia una desaceleracion de 97
pb, generando un crecimiento de 7.2% al concluir el primer semestre
de 2007; dicha desaceleracion fue superior al céalculo obtenido entre
los meses de junio de 2005 y junio de 2006, el cual borded el 0.8%.
El anterior fendmeno puede tener dos explicaciones: el efecto esta-
distico de los incrementos de los combustibles en 2006, y los resul-
tados de la apreciacion de la tasa de cambio a pesar del incremento
en el precio del petrdleo. En conclusidn, el deterioro del margen de
rentabilidad parece consolidar una tendencia estructural de debilita-
miento y, mas aun, parece acentuarse para el segundo semestre de
2007, periodo en el cual el vertiginoso incremento de los precios del
petroleo llevara a una mayor reduccion del crecimiento del margen.

RIESGO FINANCIERO

El indicador de cobertura de intereses, que establece una relacion
entre utilidad operacional y pago de intereses, permite determinar
la capacidad del sector para responder por el pago de intereses de
la deuda. Una mayor relacion en este indicador refleja una mayor
capacidad de pago de intereses y un menor riesgo en el pago de
obligaciones.

Es claro que la dindmica del sector no ha sido la mejor aliada de los
empresarios de combustibles, por lo menos desde el punto de vista de
margenes y sus consecuencias sobre el cumplimiento de las obliga-
ciones financieras. De forma congruente con lo descrito en la seccidn
de margen y manteniendo la tendencia observada en 2006, para el
afio 2007 se estima que la cobertura de intereses del sector sequira
deteriorandose, llegando a un valor de -2. La anterior cifra pondria al
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sector en la situacion mas precaria en materia de cobertura en nueve
afios, el efecto es tan grande que incluso el promedio histdrico se vera
bastante afectado. Este Ultimo se ubicara en 0.5, lo cual no luce fa-
vorable para el cumplimiento de las obligaciones de pago de intereses
contraidas por los empresarios. Aunque por otro lado, podria favore-
cer el desarrollo de nuevas estrategias de mercado para mejorar la
rentabilidad del negocio, reduciendo otro tipo de costos.

SITUACION FINANCIERA

La rentabilidad promedio de las empresas del sector estuvo por
debajo de los indicadores de rentabilidad calculados para la actividad
comercial para el afio 2006. Las razones financieras que resultaron
ser mas bajas con respecto al sector comercio fueron: el margen
operacional y el margen de utilidad neta. El primero fue de 1.9%,
mientras que en el comercio alcanzé un valor de 4.0%, a pesar de
lo anterior se aprecid un incremento de esta razon entre los afnos
2005 y 2006 del orden de unos 13 pb. En el resto de indicadores de
rentabilidad se dio una reduccion de los mismos entre los afios 2005
y 2006. La razon que disminuy6 en mayor proporcion fue la rentabi-
lidad del patrimonio, cuyo valor fue de 8.8%.

Estudiando la proporcion entre los ingresos operacionales y el cos-
to de ventas se sigue manteniendo la tendencia caracteristica de los
ultimos afos: una estabilidad del valor del indice, ubicandose a la vez
ligeramente por debajo del promedio de los otros sectores.

Los indicadores de liquidez muestran para el afio 2006 una mode-
rada estabilidad salvo por el cambio que se dio en la relacidn capital
de trabajo sobre activo. Este Gltimo indicador disminuyé al pasar de
18.5% a 17%, lo cual no impidi6 que fuera superior al promedio del
comercio en general, y que ademas por sequndo afio consecutivo
fuera superior a 15%.

Por ultimo, el endeudamiento del sector aumentd, independien-
temente del indicador por el cual fuera medida esta situacion. La
razon que experiment6 el mayor incremento fue el apalancamiento
financiero, cuya variacion para el afo 2006 llegd a 4.9 puntos porcen-
tuales. Asi, el apalancamiento se ubicé en 23.5% para el afio 2006,
superior al valor promedio del comercio, y también a los valores pro-
pios del sector durante los Gltimos cinco afios.
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Combustibles
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2005 - Dane*

Combustibles, lubricantes y aditivos

Ndmero de empresas 2.109
Participacion 2.5%
Ventas en miles de pesos 6.188.035.531
Participacion 9.8%
Costo de ventas en miles de pesos 5.538.673.003
Participacion 11.0%
Namero de empleados remunerados 16.165
Participacion 4.6%
Remuneracion/Ventas 2.81%
Costo de ventas/Ventas 89.51%

minorista sumando combustibles y vehiculos.

Margen real combustibles 93.4

*Para calcular la participacion en nimero de empresas, ventas, costo de ventas y nimero de empleados se tuvo en cuenta el total reportado por el comercio

Coyuntura - Junio de 2007

Variacion % anual acumulado en doce meses

Consumo Dato junio-07

Combustibles
Gasolina regular (bpd) 62.990
Extra 3.076
ACPM 72.853

Precios y margen Dato junio-07
Gasolina regular
Precio venta 6.281
Ingreso al productor 3.202
ACPM
Precio venta 5.147
Ingreso al productor 3.180

Junio-07 Diciembre-06 Junio-06
-5.3 -6.5 -6.5
-21.7 -19.6 -12.9
4.0 7.5 7.0

Variacion % anual

Junio-07 Diciembre-06 Junio-06
8.6 9.7 7.3
14.8 12.0 8.9
17.0 19.3 15.5
24.3 26.4 19.9
-10.5 -5.9 -4.9
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Indicadores financieros - Combustibles

Indicador Promedio* 2006
Rentabilidad Margen operacional (%) 1.9 1.7 4.0
Margen de utilidad neta (%) 1.2 1.4 2.6
Rentabilidad del activo (%) 5.7 5.9 7.4
Rentabilidad del patrimonio 8.8 10.7 1.1
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo 3.0 3.4 1.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas 1.1 1.1 1.3
Liquidez Razon corriente 1.4 1.4 1.3
Rotacion CxC (dias) 27.1 26.8 26.5
Rotacion CxP (dias) 20.9 20.0 48.1
Capital de trabajo/Activo 17.0 18.5 13.9
Endeudamiento Razon de endeudamiento 58.3 54.7 56.0
Apalancamiento financiero 23.5 18.6 18.0
Deuda neta 211 16.3 16.5

*El promedio del sector comercio excluye el sector bajo estudio.
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Ventas de los grandes almacenes

e hipermercados
(variacion % anual)

I1-04 1-05 I-05 I-06 1I-06 1-07 III-07

Fuentes: Dane y calculos Anif,
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(GURANDES ALMACENES
E HIPERMERCADOS

Con el fin de analizar el comportamiento de los grandes almace-
nes e hipermercados y hacerle un seguimiento a la dinamica del sec-
tor con corte al tercer trimestre de 2007, el presente capitulo utiliza
informacion de tres fuentes: el Dane!, la Superintendencia de Socie-
dades? y la Superintendencia de Subsidio Familiar®. Estas ultimas se
utilizan con el fin de establecer un “escalafon” de ventas y realizar un
analisis financiero comparativo para los afios 2005-2006.

COMPORTAMIENTO GENERAL
DE LAS VENTAS

De acuerdo con la Encuesta de Grandes Almacenes e Hipermerca-
dos realizada por el Dane, durante el primer semestre de 2007 este
canal de distribucidon obtuvo ingresos por mas de $9.1 billones, lo
que significd un crecimiento real de 11.6% frente a 2006, demos-

! Encuesta de Grandes Almacenes e Hipermercados realizada por el Dane, la cual
selecciona empresas con ventas superiores a $7.000 millones y por lo menos 200
empleados.

2 Muestra homogénea de grandes almacenes e hipermercados con ventas anua-
les iguales o superiores a $20.000 millones para los afios 2005-2006.

3 Se compone de una muestra de supermercados e hipermercados pertenecien-
tes a las cajas de compensacion familiar para los afios 2005-2006.
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trando el excelente dinamismo en las ventas de las grandes cade-
nas durante los ultimos afos. Mientras que durante el afio 2004 las
ventas se incrementaron 3.9% anual después de haber presentado
una contraccion de 0.5% en 2003, en 2005 éstas pasaron a crecer
9.5% y en 2006 presentaron un crecimiento de 14.5%, sin duda el
mas importante desde que se realiza la encuesta. Durante 2007 este
comportamiento positivo se mantuvo, pero el ritmo de crecimiento de
las ventas mostrd una importante desaceleracion. Mientras que en el
primer trimestre del afio éstas se incrementaron 15.7% anual, du-
rante el sequndo y tercer trimestre éstas pasaron a crecer a tasas de
6.9% y 7.6% anual, respectivamente. Al cierre del tercer trimestre de
2007 las ventas acumuladas habian alcanzado cerca de $14 billones,
presentando un crecimiento real de 9.8% anual, cerca de 5 puntos por
debajo del crecimiento registrado en el mismo periodo de 2006.

No obstante, a pesar de este menor ritmo de crecimiento en las
ventas durante 2007, el cual se explica en parte por el efecto esta-
distico resultante de las altas tasas de crecimiento registradas en
2006, estos ritmos contintan reflejando el importante dinamismo del
sector, sustentado en los mayores ritmos de crecimiento de la acti-
vidad econdmica y en el auge del consumo final de los hogares, que
al cierre del tercer trimestre de 2007 continuaba creciendo a tasas
promedio de 7% anual.

De otro lado, y teniendo en cuenta este aun positivo comporta-
miento en las ventas, un componente importante de estos menores
ritmos de crecimiento ha sido duda el enfriamiento del crédito, resul-
tado de las politicas restrictivas que en materia monetaria se llevaron
a cabo a lo largo de 2007. Después de venir creciendo a una tasa
promedio de 20% anual durante 2006 (7.4% en 2005) y alcanzar su
maximo historico en marzo de 2007 con un crecimiento exagerado de
27% anual, el ritmo de expansion de la cartera crediticia comenzd a
mostrar una ligera desaceleracion en el tercer trimestre de 2007, con
un crecimiento en septiembre de 21.8% anual.

En este contexto, las politicas restrictivas en materia crediticia
adoptadas por la autoridad monetaria han jugado un papel importante
para contener dicha expansion y lograr asi un “enfriamiento crediticio”
que ya ha comenzado a hacerse notorio. Como resultado de ello, las
tasas de interés de los créditos de consumo, que durante el primer
trimestre de 2007 se mantuvieron en el orden de 20%, registraron un
aumento vertiginoso hacia niveles de 26% para el tercer trimestre del
afio. Este incremento condujo a una drastica caida en los desembolsos
de crédito, restandole cierto dinamismo a la demanda final.

Area de ventas
de los supermercados
(en miles de metros cuadrados)
2,200
2027
2,000
1.800
1.600
1.400
1.200
1.000
1998 2000 2002 2004 2006

Los supermercados se definen como establecimientos
con sistema autoservicio égo.ndolas?, al menos una
caja registradora, que se dedican a la venta de todo
tipo de productos al detal. Las cifras corresponden
a las poblaciones con mas de 20.000 habitantes.
Fuente: Ac Nielsen.

Ventas por metro cuadrado

de area de venta
(en $ millones)

1998

2000 2002 2004 2006

Los supermercados se definen como establecimientos
con sistema autoservicio égondolas?, al menos una
caja registradora, que se dedican a la venta de todo
tipo de productos al detal. Las cifras corresponden
a las poblaciones con mas de 20.000 habitantes.
Fuente: Ac Nielsen.
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Sin embargo, a pesar de estos ultimos factores, las cifras de AC
Nielsen revelan que buena parte del crecimiento de las ventas de las
grandes cadenas comerciales se sigue explicando por la permanente
expansion de estos establecimientos durante los ultimos afios. Las
cifras sefialan que, a pesar de que el drea de ventas de los supermer-
cados mostrd un crecimiento moderado en 2006 (3.5%) frente a un
crecimiento promedio de 15% en el periodo 2004-2005, las ventas
por metro cuadrado han venido mostrando mayor dinamismo. Estas
ultimas registraron un crecimiento de 10.8% en el afio 2006 después
de haber presentado una contraccion promedio de 4% durante el
periodo 2004-2005.

COMPORTAMIENTO POR SEGMENTOS

La comercializacion de los bienes de consumo durable en los gran-
des almacenes e hipermercados del pais, al corte del tercer trimes-
tre de 2007, continud mostrando el buen desempefio que venia pre-
sentando en el ultimo afo, aunque sus ritmos de crecimiento lucen
menores a los registrados un afio atras. El segmento de muebles y
equipo para oficina continla siendo el mas dinamico en este canal de
distribucidn, siendo asi mismo el que presentd la mayor desacelera-
cion en este periodo. Mientras que en 2006 la variacion anual de las
ventas acumuladas a septiembre llegd a ser de 76%, en el mismo
periodo de 2007 ésta fue de 44%, una desaceleracion de mas de 30
puntos porcentuales. El segmento de muebles y electrodomésticos
ha mostrado también fortaleza en la comercializacion dentro de las
grandes cadenas, aunque con ritmos de crecimiento menores a los
registrados en 2006. En efecto, sus ventas se incrementaron cerca de
19% anual durante el primer semestre de 2007 y al cierre del tercer
trimestre del afio su crecimiento acumulado anual fue de 20.3%,
cerca de 13 puntos por debajo del registrado en el mismo periodo de
2006. Segmentos como articulos de ferreteria, repuestos y acceso-
rios de vehiculos, y calzado también presentaron incrementos signi-
ficativos durante los primeros tres trimestres del afio, con aumentos
en sus ventas de 15.4%, 13.6% y 7.5% anual respectivamente.

El acentuado dinamismo en el consumo de los hogares durante
el primer semestre del afio ha sido, sin duda, un factor que ha im-
pulsado el desarrollo de estos segmentos, lo cual les ha permitido
mantener niveles de crecimiento favorables a pesar de la notable
desaceleracion en sus ventas.
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Participacion en las ventas por tipo de mercancia
en los grandes almacenes e hipermercados
(2007, %)
, Articulos de ferreterfa Repuestos y accesorios de vehiculos
Libros, 1.5 2.7
papeler|a3 é revistas Otras mercancias

\

Muebles y equipos para oficicina
4.8

Alimentos

v bebidas no alcohdlicas
Aseo hogar g ! 32.5
3.6

Articulos y utensilios

de uso doméstico Licores y tabaco
41

Muebles y elle?godomestmos Productos textiles

- j_x’ — y prendas de vestir

Productos de aseo personal
Productos farmacéuticos Calzadoy artll'cglos de cuero

* Informacion con corte al tercer trimestre de 2007.
Fuentes: Dane y calculos Anif.

Por otro lado, el buen desempefio de las ventas de otro tipo de
productos en los grandes almacenes e hipermercados, particular-
mente bienes de consumo no durables, sigue manteniéndose, y en
el caso de los productos de aseo personal, los incrementos han sido
sobresalientes. En efecto, mientras que en 2006 este segmento mos-
trd un crecimiento de 12.7% anual en sus ventas, durante el primer
semestre de 2007 éstas se incrementaron en cerca de 22% anual y
al corte del tercer trimestre del afio éstas continuaron creciendo a
ritmos de 19% anual, cerca de 10 puntos por encima del crecimiento
experimentado en el mismo periodo de 2006. Una razon de peso del
dinamismo en el comercio de este tipo de bienes esta en la inno-
vacion. En 2006 y 2007 se registro un saludable incremento en el
lanzamiento de nuevos productos y nuevas marcas, lo cual ha tenido
un impacto positivo en los consumidores.

Por su parte, las ventas de licores y tabaco también presentaron
un crecimiento favorable al corte de septiembre de 2007. La varia-
cion anual de las ventas reales de este segmento al corte del tercer
trimestre del afio fue de 10.2%, cuando un afio atras habia llegado
a ser de 6.9%. Las ventas de alimentos y bebidas en las grandes
cadenas presentaron un crecimiento moderado en este mismo perio-
do (1.1%). Este comportamiento luce desfavorable en el crecimiento
agregado dado que este segmento representa cerca del 33% del total
de ventas de los grandes almacenes e hipermercados.
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Variacion porcentual afio corrido de las ventas reales minoristas
por grupos de mercancias
(%, enero-septiembre)
Muebles y equipos para oficina Ml
Otras mercancias 04

- 9.2
Muebles y electrodomésticos Pe—
Productos de aseo personal :
Articulos de ferreteria P 1
Repuestos y accesorios de vehiculps — mmm—m"13 6 %4
Libros, papeleria y revistas [ m—) 9

758

Articulos y utensilios de uso doméstico 125
Licores y tabaco ==y 10.2
Total ventas =3l m 2007
Calzado y articulos de cuero =13, 2006

Aseo hogar  [E==ld,
i T
Productos textiles y prendas de vestir 14
Alimentos y bebidas no alcohdlicas bt 83
Productos farmacéuticos {4, ¢

0 10 20 30 40 50 60 70 80

Fuentes: Dane y calculos Anif.

Finalmente, cabe destacar el crecimiento de las ventas de repues-
tos y accesorios de vehiculos en los grandes almacenes, las cuales
ajustaron un crecimiento de 13.6% en el acumulado a septiembre
de 2007 (23% en el mismo periodo de 2006). Este crecimiento es
consistente con el crecimiento de la industria automotriz en el Gltimo
afio, el cual ha impulsado el crecimiento del total de la industria,
como bien lo analizd Anif en detalle en su estudio de Riesgo Industrial
2007-1. Asi mismo, este comportamiento también va de la mano con
el crecimiento de las ventas minoristas de vehiculos, las cuales pre-
sentaron un crecimiento real de 33% en el acumulado a septiembre
de 2007, el segundo crecimiento mas dinamico del total del comercio
minorista en este periodo.

Aunado al sostenido crecimiento del consumo, cabe destacar que
el comportamiento de la tasa de cambio, junto con las facilidades de
crédito que han venido ofreciendo las grandes cadenas en los ultimos
afios, continud impulsando durante 2007 el crecimiento de las ventas
de este tipo de bienes.

COMPORTAMIENTO POR CADENA

Con base en la muestra de grandes almacenes e hipermercados
construida a partir de la informacion de la Superintendencia de So-
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ciedades* y de la Superintendencia de Subsidio Familiar, las ventas
de las grandes superficies ascendieron a mas de $15.6 billones en
2006, mostrando un incremento de 16.8% real frente a 2005. Este
crecimiento favorable continu¢ siendo impulsado por el buen com-
portamiento de las ventas de las cadenas minoristas privadas, que
mostraron un incremento real en sus ventas de 17.2% frente a 2005.
Por su parte, las ventas de los supermercados y almacenes de las
cajas de compensacion presentaron un crecimiento real de 10.7%
anual en 2006.

Dentro de la muestra analizada, las grandes cadenas privadas tu-
vieron una participacion de 91.5% en las ventas totales en 2006, en
tanto que las grandes cadenas de las cajas de compensacion contri-
buyeron con el 8.5% restante.

En esta direccion, el “escalafon” de ventas continla mostrando
evidencia del predominio que siguen registrando las grandes cadenas
minoristas privadas en los altos volimenes de ventas. Los siete pri-
meros lugares en volumen de ventas siguen ocupados por cadenas
privadas, las cuales contribuyeron con cerca del 82% de las ventas
totales, mientras que las cajas de compensacion representan tan sélo
un 6.5% del total de ventas. Almacenes Exito, con un rotundo lide-
razgo, sigue fortaleciéndose como la cadena minorista privada con
mayor volumen de ventas. Estas superaron los $4.2 billones en 2006
y registraron un crecimiento real de 17.9%, un crecimiento altamen-
te positivo si se tiene en cuenta que en 2005 su crecimiento fue tan
sélo de 2.4% real anual. Carulla Vivero, que mantiene el segundo
lugar, ajustd en 2006 cerca de $2.3 billones en ventas, con un creci-
miento real de cerca de 6.5%, lo cual refleja una importante desace-
leracion en relacidn al crecimiento experimentado en 2005 (20.2%).
Carrefour (Grandes Superficies de Colombia), que se establece como
la tercera cadena con mayores niveles de ventas, registré en 2006 un
crecimiento real en sus ventas de 23.8%, cuando un afio atras éste
habia sido de 10.1%. Le sigue Supertiendas y Droguerias Olimpica,
la cual se consolida como la cuarta cadena con mayor volumen de
ventas. En 2006, sus ventas mostraron una desaceleracion, crecien-
do 7.2% después de haber crecido a una tasa cercana a 20% anual
en 2005.

4 Con relacion a nuestros estudios anteriores, en esta ocasion la muestra ho-
mogénea utilizada y que es extraida de la Superintendencia de Sociedades se ha
duplicado. Ello en razén de la mayor cobertura que este organismo ha manejado a
partir de 2005.
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Entre las cadenas minoristas privadas, se destaca el dinamismo ex-
perimentado en 2006 por Distribuciones T.A.T Ltda., que a pesar de ocu-
par el puesto 23 dentro del escalafon de ventas, mostrd el crecimiento
mas dindmico dentro de la muestra analizada (78.7%). Supermercados
Maximo S.A y Sodimac Colombia S.A (Homecenter) les siguieron en el
escalafon con crecimientos de 44.5% y 42.6% en 2006. Esta Ultima
mostré un menor dinamismo en relacion al incremento de las ventas
registrado en 2005 (57%). Se destaca, entre las cadenas minoristas
privadas, el crecimiento experimentado por Makro Stper Mayoristas,
cuyas ventas reales en 2006 se incrementaron cerca de 20%, cuando
un afo atras lo habian hecho a una tasa marginal de 2%.

Por otro lado, la Cadena Centrales Ltda. y Ramal S.A. se estable-
cieron como las cadenas minoristas privadas con menor dinamismo
en sus niveles de ventas en 2006, pues en términos reales éstas
continuaron contrayéndose a tasas de 11.3% y 20.6%, un comporta-
miento aun mas desfavorable con relacion a los resultados de 2005,
cuando se contrajeron en 7.6% y 3.5% anual, respectivamente.

Las ventas de las grandes cadenas de las cajas de compensacion,
por su parte, continuaron presentando un incremento importante.
Estas aumentaron en 2006 en cerca de 10.7%, mas de 6 puntos por-
centuales por encima del crecimiento registrado en 2005. De acuerdo
con el escalafon de ventas de 2006, Cafam continud siendo la octava
cadena con mayores niveles de ventas. Su crecimiento real en 2006,
que llegd a ser de 11.7%, fue sin duda bastante positivo con relacion
al registrado un afio atras (1.2%). Colsubsidio, por su parte, se ubicd
en el puesto 10 en el escalafdn, con un crecimiento real en 2006 de
7.5% (10.6% en 2005). La Caja de Compensacion del Valle del Cauca,
que se ubico en el puesto 15 en el escalafon, registrd el crecimiento
mas dinamico dentro de este grupo de cadenas (17.5%). Sobresale
el comportamiento de Cajasan, que pasé de presentar una contrac-
cion en sus ventas en el afio 2005 (-4.4%) a registrar un crecimiento
real anual de 8.2% en 2006. Por su parte, la caja de compensacion
Comfamiliar Huila se establecié como la Unica que presentd una con-
traccion real en sus ventas durante 2006 (-4.2%).

PERSPECTIVAS

La evolucion de las ventas del comercio minorista a través de las
grandes cadenas del pais, recogida tanto en la Encuesta de Grandes



.—
144 - Riesco eN EL Comercio - AINIIE

Almacenes e Hipermercados que adelanta el Dane como en la infor-
macion reportada por la Superintendencia de Sociedades y por la Su-
perintendencia de Subsidio Familiar, ha ido en linea con la evolucion
de las ventas del total del comercio minorista, como bien se detalld
en el capitulo introductorio. Asi, en los Ultimos afios, las ventas de
los grandes almacenes han mostrado un notorio ciclo de crisis-recu-
peracidn-auge con una ligera desaceleracion en el periodo reciente.
Después de la caida de las ventas minoristas experimentada durante
el afo 2003 dentro de este canal de distribucion, el cual cerrd con una
contraccion cercana a 1%, el afio 2004 mostré una evidente recupe-
racion y el afio 2005 evidencid un desempefio aun mas sobresalien-
te. Este periodo de recuperacion se reflejo con mas fuerza en 2006,
cuando el comportamiento del sector mostrd una mayor solidez vy el
crecimiento de las ventas fue aun mas dinamico: 14.5% anual en
el acumulado en cuatro trimestres. Este buen comportamiento, que
se mantuvo durante el primer trimestre de 2007 con un crecimiento
cercano a 16%, mostrd una ligera desaceleracion durante el sequndo
y tercer trimestre, ajustando un crecimiento de 9.8% real anual en
este Ultimo periodo.

Asi, el repunte de la actividad comercial en este canal de distri-
bucion, que comenz6 a darse desde 2004 y se acentud en 2005 y
2006, continud siendo dindmico durante el primer trimestre de 2007,
pero empezd a mostrar una desaceleracion a partir del sequndo tri-
mestre.

Diferentes factores explican este comportamiento reciente en las
ventas. Por un lado, como ya se anotd, el alto crecimiento registra-
do en 2006, particularmente durante el segundo y tercer trimestre
de ese afio, constituyd una base estadistica alta contra la cual se
compara el dinamismo de las ventas. Esto llevd, en cierta medida, a
mostrar crecimientos menos acentuados en las ventas en los mismos
periodos de 2007. De otro lado, el “enfriamiento” del crédito, conse-
cuencia de las politicas restrictivas en materia monetaria, le restaron
cierto dinamismo a la demanda y ello impidié una mayor expansion
de las ventas. Cabe anotar que, a pesar de que estas medidas no
condujeron durante 2007 a un desestimulo en el consumo privado,
de mantenerse las presiones inflacionarias y la continuidad en las
politicas restrictivas del Banco Central se podria generar un mayor
impacto en la demanda de crédito con una importante repercusion
en el consumo.

Sin embargo, a pesar de estos factores, es importante resaltar
que estos ritmos de crecimiento contintan siendo positivos para el
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comercio. El incremento sostenido en el consumo de los hogares, a
tasas promedio de 7% anual, es tal vez uno de los factores que man-
tuvo impulsadas las ventas en estos segmentos. Esto a su vez sigue
siendo resultado no sélo de los mayores niveles de confianza en el
pais sino también de las menores tasas de desempleo registradas en
el ultimo afio.

Por su parte, la revaluacion del peso en 2007 generd una impor-
tante reduccion de los precios de los bienes importados, lo cual tuvo
cierta incidencia en la dindmica del comercio minorista en las grandes
cadenas, sobre todo en bienes como electrodomeésticos y en algunos
repuestos y accesorios para vehiculos.

El programa Colombia despierta, organizado por Fenalco, siguio
contribuyendo en el crecimiento de las ventas, especialmente en la
capital de pais. Cabe resaltar, en este aspecto, las estrategias de fi-
nanciamiento emprendidas por las grandes cadenas para competir en
el segmento del crédito de consumo. En el tltimo afio, el desembolso
de sus tarjetas de crédito propias ha seguido en aumento y ello, sin
duda, ha generado estimulos adicionales en la actividad comercial.
Hay que destacar, en este aspecto, el importante crecimiento que
han experimentado las tarjetas de crédito ofrecidas por Almacenes
Exito en el Ultimo afio, lo cual los ha convertido en el tercer mayor
colocador de tarjetas de crédito en el pais. Esta cadena, con cerca
de un milldn de tarjetas ofrecidas, cifra que llega a representar cerca
del 14% del total de tarjetas de crédito en el pais, ha establecido una
seria competencia con el sector financiero y hoy solo es superada
por entidades bancarias como Davivienda y Bancolombia. Cadenas
como Falabella y Olimpica también han incrementado el nimero de
sus propias tarjetas ofrecidas. Algunas como Carrefour, Cafam y Col-
subsidio, que se han aliado con bancos y entidades financieras para
ofrecer sus propias tarjetas, han experimentado importantes des-
embolsos de éstas en los Ultimos afios. Resalta el reciente anuncio
de Almacenes la 14, que decidid aliarse con una compafiia de finan-
ciamiento comercial para ofrecer su propia tarjeta. Esto demuestra
que los grandes almacenes e hipermercados del pais aln tienen un
potencial importante en el negocio de marcas propias. Los jugadores
locales, que se encuentran ya envueltos en una fuerte competencia
buscando ganar participacion en el mercado, han generado una agre-
siva estrategia con resultados favorables via precios que derivan en
alto beneficio para los consumidores. Asi, la dinamizacion de este
negocio ha generado y continuara generando un impulso adicional en
la actividad comercial.
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En este contexto, la adquisicion de Carulla-Vivero por parte de
Almacenes Exito ha consolidado este ultimo almacén como el lider del
sector minorista en Colombia, con una participacion en el mercado
muy superior a la de las otras cadenas competidoras. Estos procesos
de integracion han generado sinergias importantes que han logrado
dinamizar el desarrollo y el crecimiento del comercio. Las preocupa-
ciones surgidas por el potencial poder monopdlico que pueda generar
esta ola de fusiones han sido en parte calmadas por la intervencion
de la Superintendencia de Sociedades, que obligé a la nueva entidad
a vender once locales del Exito a Supertiendas y Droguerias Olimpica
con el fin de mantener el esquema de competencia en el sector. Esto,
a su vez, ha permitido una mayor expansion de esta actividad no sdlo
en la capital del pais, sino en ciudades como Medellin y Cartagena.

Debido a estos factores, el comercio minorista en Colombia conti-
nda y continuara despertando el interés de grandes jugadores inter-
nacionales, por lo cual cabria esperar la llegada de nuevos inversio-
nistas, con un potencial incremento en la competencia del sector y
sus consabidas compresiones en los margenes de los participantes.

A pesar de lo anterior, las perspectivas de ventas siguen siendo
positivas hacia el Ultimo trimestre de 2007 y durante el afio 2008.

SITUACION FINANCIERA®

Rentabilidad y eficiencia. Los indicadores de rentabilidad mos-
traron en conjunto un comportamiento neutro durante 2006. Mien-
tras que el margen de utilidad neta y la rentabilidad del patrimonio
mostraron un ligero incremento de 0.6 y 3.1 puntos porcentuales
entre 2005 y 2006, el margen operacional y la rentabilidad del activo
mostraron disminuciones importantes en este periodo. La rentabi-
lidad el activo de los grandes almacenes e hipermercados paso de
6.6% en 2005 a 3.2% en 2006, mientras que el margen operacional
pasd de 4.5% a 2.1% en este mismo periodo. Por su parte, la rela-
cion ingresos operacionales sobre activo mostrd un leve incremento,

5 Realizado con base en la informacion que se extrajo de la Superintendencia de
Sociedades y la Superintendencia de Subsidio Familiar para grandes almacenes e
hipermercados minoristas privados y grandes almacenes pertenecientes a cajas de
compensacion familiar, con ventas superiores a los $20.000 millones.
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mientras que la relacidn ingresos operacionales sobre costo de ventas
mostré un incremento mayor al pasar de 1 en 2005 a 1.25 en 2006.

Liquidez. La liquidez expresada por medio de la razon corriente
pasd de 0.59 en el afio 2006 a 0.8 en 2006, un aumento moderado
en este ultimo afo. Por otro lado, la rotacion de cartera paso de
10.5 dias a 11.5 dias durante 2005-2006. La rotacion de cuentas por
pagar se mantuvo en niveles de 64 dias en estos dos afios. Por su
parte, la relacion capital de trabajo sobre activo ha venido mostrando
una tendencia negativa, lo que refleja el constante incremento de los
pasivos corrientes que han experimentado las grandes cadenas y su-
permercados del pais. No obstante, en 2006 esta relacion fue menos
desfavorable al llegar a -8.6%.

Endeudamiento. Los niveles de endeudamiento de los grandes
almacenes e hipermercados expresados por medio de la razon de
endeudamiento y la deuda neta han mostrado una ligera tendencia
al alza durante los Ultimos afios. La razon de endeudamiento se in-
cremento en mas de 6 puntos porcentuales en 2006, mientras que
la deuda neta lo hizo en 4 puntos. Sin embargo, el apalancamiento
financiero mostré una caida importante, al pasar de 44.5% en 2005
a 14.8% en 2006, una caida de cerca de 30 puntos porcentuales
durante este periodo. No obstante, a pesar de que estos niveles de
apalancamiento resultan bajos, la tendencia general expresada en
los dos primeros indicadores demuestra que los grandes almacenes
e hipermercados incurrieron en mayores niveles de financiamiento
en 2006.
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Indicadores financieros grandes almacenes 2005-2006

Indicador

Promedio* 2006

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

Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo
Ingresos operacionales/Costo de ventas

Liquidez Razon corriente
Rotacion CxC (dias)
Rotacion CxP (dias)
Capital de trabajo/Activo

Endeudamiento Razon de endeudamiento
Apalancamiento financiero
Deuda neta

)

1.55
1.25

0.80
11.5
63.9
-8.6

51.9
14.8
13.1

1.44
1.00

0.59
10.5
64.0

-10.7

454
44.5
9.0

1.70

60.1

17.3

* Promedio del total del comercio minorista excluyendo grandes almacenes.
Fuentes: Superintendencia de sociedades y calculos Anif.
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Ventas y participacion en el mercado
(en $ millones y porcentajes)

Razon social Ventas Participacion Participacion

2006 2006 2005

(%) (%)

Almacenes Exito S.A. 4,260.316 25.4 3.530.586 25.2
Carulla Vivero S.A. 2.284.056 13.6 2.094.724 14.9
Grandes Superficies de Colombia S.A. 2.174.155 13.0 1.715.531 12.2
Supertiendas y droguerias Olimpica S.A. 1.817.243 10.8 1.655.463 1.8
Colombiana de comercio S.A. 1.513.035 9.0 1.080.067 7.7
Almacenes La 14 S.A. 893.377 5.3 778.931 5.6
Sodimac Colombia S.A. 808.756 4.8 553.857 4.0
C.C.F. Cafam 592.958 3.5 518.196 3.7
Makro Super Mayoristas A 468.058 2.8 382.042 2.7
C.C.F. Colsubsidio 252.957 1.5 229.834 1.6
La Galeria y Cia. S.A. 227.158 14 195.908 1.4
Mercados de familia S.A. 172.870 1.0 150.399 1.1
Almacenes Flamingo S.A. 140.432 0.8 115.987 0.8
Almacenes Yep S.A. 123.247 0.7 115.848 0.8
C.C.F. del Valle del Cauca 123.132 0.7 102.330 0.7
Comercializadora Giraldo y Gomez y Cia. S.A. 98.961 0.6 77.748 0.6
Comercializadora La Bonanza Ltda. 75.501 0.5 67.551 0.5
Almacenes Maximo S.A. 65.372 0.4 56.523 0.4
Mercado Zapatoca Ltda. 63.569 0.4 55.888 0.4
Comercializadora Floralia S.A. 59.037 0.4 47.422 0.3
Supermercados Maximo S.A. 45.509 0.3 30.754 0.2
Compafiia comercializadora Listo S.A. 42.742 0.3 46.261 0.3
Distribuciones T.A.T. Ltda. 41.888 0.2 22.897 0.2
Cadena Centrales Ltda. 41.672 0.2 45.884 0.3
C.C.F. de Caldas 35.279 0.2 30.766 0.2
C.C.F. del Cauca 35.062 0.2 32.021 0.2
Supermercado La Gran Colombia S.A. 33.907 0.2 31.669 0.2
C.C.F. Cajasan 32.815 0.2 29.617 0.2
Ramal S.A. 32.780 0.2 40.335 0.3
Union de mercados Castellanos y Cia. Ltda. 32.246 0.2 26.513 0.2
Mercados Romi S.A. 30.772 0.2 25.502 0.2
Tobar Sanchez Valencia y Vallejo S.A. 26.379 0.2 22.002 0.2
Tobar S.A. 26.291 0.2 22.400 0.2
Distribuidora Tropicali Ltda. 25.579 0.2 21.786 0.2
C.C.F. Comfamiliar Huila 23.909 0.1 24.382 0.2
Inversiones Sanchez Rivera y Cia. S. en C. 23.264 0.1 25.335 0.2
Distribuidora Noboga Ltda. 21.179 0.1 18.631 0.1
Total 16.765.466 100 14.021.592 100

Base en ranking de 2006.
Las cifras de las cajas de compensacion familiar comprenden las ventas provenientes de la operacion de los supermercados y almacenes.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades, Superintendencia de Subsidio Familiar y calculos Anif.



