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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
2009-11, el cual contiene un andlisis 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 periddico a la dindmica de la actividad comercial en
Colombia. Ello, en virtud de que el sector de comercio se ha conver-
tido en un segmento importante para el desarrollo y el crecimiento
econdmico y su evolucion en los ultimos afios ha mostrado ser un
importante elemento jalonador de la actividad econdmica.

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

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

El estudio estd ordenado de la siguiente forma: en el primer ca-
pitulo, a manera de introduccion, se presenta y analiza de forma
detallada la 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 exami-
nan de forma general los principales factores que explican el reciente
desempefio del comercio.

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

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

Cordialmente,

Sergio Clavijo
Presidente de Anif
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EVOLUCION RECIENTE
Y PERSPECTIVAS

ENcCUESTA ANUAL DE COMERCIO
2007 — DANE

Segln la Ultima Encuesta Anual de Comercio publicada por el
Dane, en 2007 el sector del comercio al por menor (sin incluir com-
bustibles ni vehiculos) represento el 78% del total de empresas del
comercio nacional. El comercio mayorista fue el 14% del total, mien-
tras que el 8% restante lo representé el segmento de automotores,
combustibles y lubricantes. Las anteriores participaciones se mantu-
vieron en los mismos niveles arrojados por la EAC de 2006. Del total
del comercio minorista, cerca de un 67% correspondié a empresas
especializadas, dedicadas a la comercializacion de un Unico producto,
donde la participacidon se ha mantenido constante desde 2003.

Las ventas del comercio minorista en 2007 representaron el 37.6%
del total de ventas del comercio nacional (un 45.8% para el comercio
mayorista y un 16.6% para automotores, combustibles y vehiculos),
0.6 puntos porcentuales por encima de lo registrado en 2006 (38.2%).
Su participacion en el costo de la mercancia vendida se mantuvo en
niveles del 37.4%, aportando cerca del 40% del total del valor agre-
gado del comercio nacional (38% en 2006). Dentro del segmento mi-
norista, el sector de alimentos concentré cerca del 64% del total de
ventas, con una participacion cercana al 67% en el costo total de Ia
mercancia vendida y del 51% en el total del valor agregado.
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En materia de empleo, el sector minorista generd 467.312 pues-
tos de trabajo en 2007, cerca de 6.900 empleos mas que los genera-
dos en 2006. Esto representa el 62% del total del empleo generado
por el sector comercio. Se resalta que, del total de empleados, el
70% (327.088 empleos) correspondid a personal remunerado, lo cual
representd cerca del 58% del total de remuneraciones del comercio
nacional en 2007.

En lo que respecta a las ventas, el sector de comercio de ali-
mentos especializados mostrd la relacion costo de ventas/ventas mas
alta (83.3%), seguido por el sector de alimentos no especializados
(82.6%) y el sector de pintura (82.3%). Otros sectores que registra-
ron un indicador favorable de ventas fueron calzado (63.6%), mue-
bles (64.4%) y prendas de vestir (65.7%). Para el total del comercio
minorista esta relacion fue del 78.6%.

Ademas de considerar el sector minorista, este estudio analiza
los sectores de vehiculos y repuestos, y combustibles. De acuerdo
con la clasificacion CIIU Rev. 3A.C, estos sectores se encuentran en
una clasificacion especial llamada “Automotores, combustibles y lu-
bricantes”, por lo cual no se clasifican ni en el comercio minorista, ni
en el comercio mayorista. La Encuesta Anual de Comercio de 2007
investigd 10.010 empresas de este segmento, de las cuales 5.776
(57.4%) correspondieron al sector de partes, piezas y accesorios,
2.560 (25.4%) correspondieron al sector de combustibles y 1.725
(17%) al sector de vehiculos automotores y motocicletas.

Asi, los sectores de interés para este estudio conformaron una
muestra de 108.302 empresas comerciales, una representatividad
del 86% del total del comercio nacional en términos del nimero de
firmas. Por su parte, la participacion en ventas, costo de ventas y
remuneraciones, sumando combustibles y vehiculos, fue del 54%, el
55% y el 58%, respectivamente.

EVOLUCION DE LAS VENTAS

De acuerdo con la Muestra Mensual de Comercio al por Menor
(MMCM) del Dane, las ventas del comercio minorista en 2009 conti-
nuaron con la tendencia negativa que ha venido presentandose desde
2007. Su dindmica de crecimiento en el primer semestre de 2009
mostrd un desempefio aln mas desfavorable frente a los resultados
del mismo periodo de 2007 y 2008. Las ventas minoristas cerraron el
mes de agosto de 2009 con una variacion anual del -0.9%, cerca de
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10 puntos porcentuales por debajo de la registrada en 2007 (10.5%)
y 1.2 puntos por debajo respecto de 2008. Este comportamiento ra-
tifica una fase de desaceleracion aln mas profunda, un resultado
consistente con la reversion del ciclo econémico, en donde persiste
la desaceleracion del crédito y el consumo a pesar de la politica mo-
netaria anticiclica llevada a cabo por el Banco de la Republica, con la
reduccion de la tasa de interés de referencia bancaria.

Los sintomas de desaceleracion empezaron a ser visibles en sep-
tiembre de 2008, momento en el cual las ventas comenzaron a con-
traerse a una tasa del 1.7% anual. El crecimiento acumulado anual ya
se ubicaba en un modesto 3.1%, cerca de 10 puntos porcentuales por
debajo del crecimiento experimentado un afio atras (12.9%). Dicho
comportamiento se agudizd aun mas conforme avanzé 2009. El mes
de enero continud con una contraccion a un ritmo del 4.3% anual,
alcanzando la mayor contraccion durante el mes de abril (-6.5%).
Si bien los siguientes meses mostraron variaciones negativas, éstas
fueron de menor magnitud a las presentadas en los cuatro primeros
meses del afio. En mayo, las ventas se contrajeron un 3.5%, y para
agosto, la contraccion alcanzoé el 0.9%. Con esto, las ventas en el
acumulado en doce meses a agosto de 2009 registraron una contrac-
cion del 3.4% frente al crecimiento del 4.0% un afo atras.

Por su parte, los concesionarios de vehiculos, que venian exhibien-
do en el afio 2007 un excelente desempefio, comenzaron a registrar
un comportamiento menos favorable a partir del primer semestre de
2008, convirtiéndose en el sector con menor crecimiento en lo corrido
de 2009. Su variacidon anual promedio durante el segundo trimestre
de 2008 fue del -7.8%. La situacion continud agravandose y, al corte
de abril de 2009, alcanzé una contraccion récord del 38.9% frente
al dinamico crecimiento del 49.7% registrado en el mismo periodo
de 2007 y del 14.8% en el afio 2008. No obstante, el mes de agosto
mostrd un panorama menos drastico, con una reduccion en las ventas
del 2.4% anual. Las ventas de vehiculos acumuladas en doce meses
comenzaron a presentar registros negativos del orden del 5% anual
en el mes de enero de 2009, manteniendo una tendencia decreciente
hasta alcanzar niveles cercanos al -19% en el acumulado anual a
julio, convirtiéndose en el mayor registro negativo experimentado en
los Ultimos diez afios. Un afio atras el crecimiento habia sido del 13%.

Este mal desempefio de los concesionarios de automdviles, sin
duda el mas negativo dentro del conjunto de segmentos del comercio
desde diciembre de 2008, permitio que, al excluirse del analisis agre-
gado, la dindmica del comercio reflejara, a partir de enero de 2009,
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una menor desaceleracion en sus ventas. El comercio minorista sin
combustibles ni vehiculos en el acumulado anual a diciembre de 2008
registrd un crecimiento del 1.2%, cerca de 6 puntos por debajo de
su registro en 2007 (7% anual). A partir de enero de 2009, la ventas
se contrajeron de forma sistematica y al cierre del primer trimestre
de 2009, el comercio minorista sin combustibles ni vehiculos registrd
una contraccion en sus ventas cercana al 5% anual, con lo cual las
ventas en el acumulado anual decrecieron un 0.2%. El crecimiento
anual con corte a agosto fue del -0.7% frente al 4.4% registrado en
el mismo periodo de 2008.

Estos datos confirman la ya anticipada reversion del ciclo en las
ventas del comercio y su notoria acentuacion durante 2008 y 2009.
Diversos factores explican el pobre desempefio en las ventas mino-
ristas durante 2009: i) la desaceleracidon econdémica en Colombia (con
un crecimiento esperado del 0% anual para 2009), ii) el aumento del
desempleo a niveles cercanos al 13%, iii) el deterioro en la calidad de
la cartera bancaria, y iv) la desaceleracion en la dindmica del crédito
de consumo, a pesar de la activa politica monetaria anticiclica llevada
a cabo por el Banco de la Republica (BR) desde finales de 2008.

Por ramas comerciales, se ha evidenciado una importante pérdida
de dinamismo tanto en el comercio de bienes no durables como en el
de durables. En el primer semestre de 2008, el comercio de bienes
durables crecia a tasas promedio cercanas al 12% en el acumulado
anual. Al cierre del tercer trimestre aln mantenia ritmos promedio
del 6% al 7% anual, pero a diciembre de 2008 pasé a exhibir una
contraccion del 0.2%, 23 puntos porcentuales por debajo del regis-
trado un afio atras. Dicho comportamiento se agudizd en lo corrido de
2009, presentando una contraccion del 8.3% en el acumulado anual
durante el primer semestre y una variacion del -9.8% al cierre de
agosto. Por su parte, los bienes semidurables presentaron una con-
traccion del 1.1% en el acumulado en doce meses al corte de agosto
de 2009.

A nivel sectorial, y pese a la desaceleracion del comercio regis-
trada con respecto a los resultados de 2007 y 2008, el liderazgo del
crecimiento en lo corrido de 2009 (con corte a agosto) lo tiene el
segmento comercial de muebles y equipos para oficina, con un cre-
cimiento del 18.1% en el acumulado anual, aunque esto es una re-
duccidn frente al crecimiento del 42% registrado en el mismo periodo
de 2008. El sector de calzado y articulos de cuero ocup6 el segundo
lugar, con un crecimiento en el acumulado anual del 11.3% en 2009
frente al 6.0% registrado un afo atras. Los sectores de aseo perso-
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nal, electrodomésticos y muebles para el hogar presentaron el tercer
y cuarto crecimiento mas dindmico en las ventas acumuladas a agos-
to de 2009, siendo éstos del 2.8% y el 0.1% anual, respectivamente
(5.7% y 6.4% fueron sus tasas de crecimiento observadas en 2008).
Por el contrario, las mayores desaceleraciones en el acumulado anual
a agosto de 2009 estuvieron en los sectores de vehiculos (-17.7% vs.
8.3%), utensilios de uso doméstico (-5.5% vs. -1.0%) y lubricantes
para vehiculos (-4.8% vs. 1.2%). Pese a tener una menor dinamica
en lo corrido 2009, el panorama general hacia el cuarto trimestre del
afio luce ligeramente mejor al presentado durante 2008. Por ejemplo,
la reduccion de las tasas de interés de forma proporcional en el crédi-
to comercial (un 62% del total) y de forma parcial, pero significativa,
en el caso de los créditos de consumo (28%) y microcrédito (3%) y
la estabilidad del precio de la gasolina durante 2009 han sido dos ele-
mentos clave que han contribuido al mejor desempefio del comercio
al cierre del afio.

El sector de ferreterias presentd una caida en sus ritmos de cre-
cimiento, pasando de crecer a una tasa del 9.3% en el acumula-
do anual a agosto de 2008, a presentar una variacidn negativa del
-1.2% en 2009. No obstante, la caida no fue tan drastica gracias a
que el “amortiguador” de las obras civiles por fin ha entrado a operar
de forma significativa al impulsar la construccion a ritmos de creci-
miento de casi el 8% anual durante el primer semestre (donde obras
civiles sobrecompensé a ritmos de crecimiento del 25.2% anual la
contraccion del -11.7% anual que se presento en edificaciones).

Variacion anual de las ventas reales minoristas por grupo de mercancias
(%, afio enero-agosto 2009)
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Por su parte, 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, siguieron mostrando
pérdidas de dinamismo, resultado consistente con el desempefio ge-
neral del comercio, con la desaceleracion de la demanda agregada y
con la disminucidn del consumo que inicid a mediados de 2007 y que
se ha manteniendo presente hasta el primer semestre de 2009.

Los sectores con menor desempefio en ventas a través de las grandes
cadenas en el primer semestre de 2009 fueron: repuestos para vehiculos
(-8.9%), alimentos y bebidas no alcohdlicas (-6.9%), libros (-5.5%) y
articulos de uso doméstico (-4.1%). Los sectores de calzado (6.1%),
aseo personal (3.8%) y productos textiles y prendas de vestir (2%) ex-
hibieron los crecimientos mas dinamicos para el mismo periodo.

El mal desempefio del sector de repuestos para vehiculos se expli-
ca por el menor desgaste en las piezas, por el menor uso de los vehi-
culos particulares, por las medidas como el Pico y Placa (o el carro
compartido) y una mayor utilizacion del transporte publico masivo.
Por su parte, el sector de alimentos y bebidas no alcohdlicas le resto
impulso al desempefio de las ventas minoristas, toda vez que este
sector representa cerca de un 30% del total de ventas de los grandes
almacenes e hipermercados del pais.

En sintesis, dado que el comercio minorista representa cerca del
55% del total del comercio, su dindmica sefala en gran parte la evo-
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lucién del comercio total en la economia. Los resultados recientes en
materia de crecimiento econdmico dan cuenta de la desaceleracion
que experimentd el comercio desde el segundo y trimestre de 2007,
comportamiento que se agudizé de forma evidente durante 2008 y
el primer semestre de 2009. Notese que en el segundo trimestre
de 2009, el crecimiento econdmico del pais reveld una fuerte des-
aceleracion frente a la expansion del 3.9% anual observada un afio
atras y, ademas, con ello se completaron tres trimestres sequidos de
contracciones anuales (-1.1% al cierre de 2008, -0.4% en el primer
trimestre y -0.5% del segundo trimestre de 2009). El comercio, por
su parte, evidencié una contraccion del 3.9% anual, cuando un afio
atras creci6 a una tasa del 4.2% anual.

COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS

La variacion del margen comercial, calculado por Anif con base en
la tasa de crecimiento de la relacion IPC/IPP, ha mostrado caidas sos-
tenidas a partir del segundo semestre de 2008, llegando a terreno
negativo desde el mes de marzo de 2009 y manteniéndose en lo co-
rrido de 2009 a septiembre. En efecto, después de haber experimen-
tado en el mes de julio de 2008 uno de los crecimientos mas dinami-
cos en el margen comercial (4.7%), el comercio ha evidenciado una
constante desaceleracion de sus margenes de ganancias y a corte del
mes de septiembre de 2009 su variacion llegé a niveles del -3.4%.

Evolucion del margen comercial
(variacion % anual, septiembre de 2009)
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Todo esto ratifica que la desaceleracion de las ventas durante el
segundo semestre de 2008 y lo corrido a septiembre de 2009 ha
afectado los margenes de ganancia en la medida en que los ingresos
de los comerciantes, aproximados por el IPC, aumentaron en menor
proporcion que los costos derivados de su actividad, aproximados
por el IPP. Este comportamiento fue contrario a las presiones infla-
cionarias evidenciadas en el periodo 2007-2008, las cuales incidie-
ron de forma importante en el comportamiento del margen durante
el primer semestre de 2008. A partir del cuarto trimestre de 2008, la
inflacion total y sin alimentos presenté menores ritmos de crecimien-
to que los experimentados en los costos (IPP) de los comerciantes.
Otro factor que impactd el comportamiento del margen comercial
(especialmente del conjunto de bienes durables) fue la devaluacion
del dolar en el primer semestre de 2009. Con ello, el incremento
relativo en la relacidon IPC/IPP, a favor del IPP, generd menores cre-
cimientos en el margen comercial durante los tres primeros trimes-
tres de 2009.

El sector de repuestos presenté el mayor crecimiento en el mar-
gen comercial a septiembre de 2009, con un aumento del 7.7%
anual frente al -2.8% registrado seis meses atras. El sector far-
macéutico, por su parte, presentd un incremento del 2.1% en su
margen comercial, sequido de vehiculos (1.5%), bebidas (1.2%) y
electrodomésticos para el hogar (1.2%). En el caso particular del
sector de vehiculos, éste ha tenido que enfrentar el fin del ciclo de
auge experimentado desde 2004, los efectos directos de la crisis
econdmica y la devaluacion del délar en el primer semestre de 2009.

Variacion porcentual anual Comportamiento del margen
del IPP y el IPC del total del comercio del total del comercio minorista
minorista sin combustibles sin combustibles
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Por su parte, el sector de alimentos presentd al mes de septiem-
bre de 2009 una variacion negativa del -7.4%, mostrando una fuerte
contraccion frente al mismo mes de 2008, cuando presentd un cre-
cimiento del 7.7%. Este comportamiento se explica principalmente
por la desaceleracidn de la demanda interna, que se traduce en una
caida en el consumo por parte de los hogares, el congelamiento de
los precios de la gasolina desde el mes de mayo, reduciendo el costo
en el transporte de los alimentos, y el control de la inflacidn por par-
te del BR. Sectores como muebles, ferreteria y calzado continuaron
presentando variaciones anuales negativas durante lo corrido del afio
2009, siendo éstas del -5.1%, el -4.7% y el -3.6%, respectivamente.

FACTORES QUE EXPLICAN EL RECIENTE
DESEMPENO DEL COMERCIO

Diversos factores, tanto internos como externos, han repercutido
en el desempefio reciente de las ventas minoristas. Por un lado, el
estallido de la crisis internacional en agosto de 2007 y la evolucidn
de las condiciones externas evidenciaron una crisis sistémica de gran
envergadura que permeo rapidamente la estabilidad y la confianza
econdmica a nivel global.

Inicialmente se postuld que el impacto de la crisis sobre las eco-
nomias de los paises emergentes seria de “poca magnitud”, comen-
zando a contemplarse la hipdtesis de una posible “separacion” (de-
coupling), lograda gracias al mejor ordenamiento macroecondmico
del mundo emergente.

En el caso de América Latina lo que se ha presentado es una
“semiseparacion”. Si bien es cierto que el sector financiero ha per-
manecido sdlido, la inflacion estd bajo control y las monedas locales
siguen estables frente al dolar, es indudable que el sector industrial
estad afectado y el desempleo se ha elevado. En el caso particular de
Colombia, existen razones para pensar que el “rebote” del afio 2010
serd mas bien débil debido a la grave contraccidn de la produccion
industrial (a niveles del -10%), el rebrote del desempleo y la crisis
comercial interregional.

La dindmica de la economia colombiana entrd asi en una senda
de desaceleracion. El sequndo trimestre de 2009 revel6é una fuer-
te contraccion frente a la expansion del 3.9% anual observada un
afio atras, completando asi tres trimestres seguidos de contracciones
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anuales. Naturalmente, el desempefio del comercio, en este contex-
to, ha ido de la mano con este menor dinamismo al exhibir una varia-
cion en el sequndo trimestre del -3.9% frente al 4.2% registrado en
2008. Del mismo modo, por el lado de la demanda, el consumo de los
hogares se desaceleré marcadamente (-0.7% anual vs. 2.9% anual
un afio atras), cayendo el consumo de bienes durables (-7.2%) y no
durables (-2.0%). Esta fue la contrapartida de un repunte en la tasa
de desempleo a tasas cercanas al 13% en lo corrido de 2009.

El crédito, por su parte, mostrd una desaceleracion sostenida des-
de el segundo semestre de 2007, evidenciando una mayor acentua-
cion a lo largo de 2008 y en lo corrido de 2009. Después de exhibir
crecimientos reales del orden del 15%-17% a inicios de 2008, al
corte del primer semestre de 2008 la cartera total ya crecia a tasas
del 11.3% real anual (10 puntos por debajo de lo que lo hizo un afio
atras) y al cierre de 2008 crecid a una tasa real anual del 9.8%. La
cartera se siguio desacelerando durante 2009, alcanzando una tasa
de crecimiento del 7.4% en el primer semestre del afio y llegando
a tener un crecimiento del 3.6% en agosto. La cartera de consumo
crecio a tasas del 11.1% al cierre del primer semestre de 2008 v,
para el cierre de ese mismo afio, mostrd un crecimiento real de tan
solo el 3.6% anual, cerca de 22 puntos por debajo de su registro en
el mismo mes de 2007. En el primer semestre de 2009, ésta registrd
un crecimiento del -1.1%, comportamiento que se mantuvo en los
siguientes meses, llegando a niveles del -2.1% anual a agosto.

Asi mismo, al cierre de 2008 se registré un notable incremento en
las tasas de interés del crédito de consumo y un estancamiento en los

Evolucion reciente de la cartera Tasas de interés del crédito*
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desembolsos de este tipo de créditos. Esta tendencia se ha manteni-
do durante 2009, y al corte del tercer trimestre del afio los créditos
de consumo presentaron tasas promedio del orden del 22%-23%.
Los desembolsos de crédito de consumo, por su parte, presentaron
un crecimiento del 6% anual durante el tercer trimestre de 2009,
frente al -5.8% anual experimentado al cierre de 2008.

Asi mismo, los ritmos de crecimiento de los desembolsos acumu-
lados de tarjetas de crédito mantuvieron un comportamiento similar
al presentado por el consumo. Al cierre de 2008 presentaron cre-
cimientos del 16% anual, cuando un afo atras crecian a tasas del
22% anual. En el primer trimestre de 2009 se presentd una mayor
desaceleracidon, mostrando un crecimiento de apenas el 0.3%. En
el segundo trimestre del afio se dio una leve recuperacion, con cre-
cimientos cercanos al 6% anual. Esta desaceleracion ha generado
efectos importantes en la dindmica de las ventas minoristas durante
2008 y en lo corrido de 2009, toda vez que este instrumento se
constituye como una de las principales fuentes de financiamiento de
la actividad comercial.

Todos estos factores fueron un duro golpe para la demanda agre-
gada, la cual se desacelerd a niveles del -2.6% anual en el segundo
trimestre de 2009 frente al 5.2% de un afio atras. El consumo interno
de los hogares, principal motor de la actividad comercial, presentd
una importante contraccion en lo corrido de 2009, un resultado con-
sistente con el negativo desempefio de las ventas del comercio. De
acuerdo con el Dane, mientras que en el afio 2008 el consumo final

Desembolsos de crédito* Desembolsos tarjetas de crédito
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de los hogares crecié a un ritmo del 3.6% anual (primer semestre),
en 2009 el panorama con corte al primer semestre del afio fue peor,
con una contraccidn del 0.06% anual.

En sintesis, estos resultados a nivel de la demanda agregada, el
consumo, el deterioro de la calidad de cartera del sistema financiero y
el desestimulo en la demanda de crédito, sumados al retroceso en la
confianza de los consumidores y al incremento en la propension mar-
ginal a ahorrar, concretaron los efectos del “cambio de ciclo” de la ac-
tividad econémica, con implicaciones importantes en el desempefio de
las ventas minoristas a lo largo de 2009. Este retroceso en la actividad
econdmica se ha constituido en un componente doblemente negativo
donde el desempleo sube y la demanda interna aun no despega.

ENCUESTAS DE OPINION

Encuesta de Consumo de Fedesarrollo. Los resultados de la ul-
tima Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC) de Fedesarrollo co-
rrespondientes al mes de septiembre muestran un deterioro en la con-
fianza de los consumidores, que coinciden con la dinamica negativa de
las ventas del comercio minorista. Segun esta encuesta, el Indice de
Confianza del Consumidor (ICC), recoge i) la percepcion de los hoga-
res sobre su situacion econdmica, ii) la situacion econdmica del pais, y
iii) la disponibilidad para adquirir bienes durables. A partir del mes de
marzo de 2008, el ICC empezd a mostrar una caida pesistente. Eviden-
temente, después de haber recuperado un nivel de 8.6 puntos en enero
de 2008, el ICC, en linea con la desaceleracion del comercio, comenzd
a mostrar una caida sistematica entre febrero y abril de 2009, pasando
de -1.6 puntos a -11.7, convirtiéndose en el menor registro del afio. A
partir del mes de mayo y hasta el mes de septiembre, la confianza de
los consumidores ha permanecido en terreno positivo, con un ICC que
se ubica en 8.1 puntos, 0.6 puntos menos frente al mes de agosto de
2009 y 6.7 puntos por debajo de su registro un afio atras (14.8 pun-
tos). En efecto este indice ha anticipado de manera correcta la evolu-
cion del consumo, lo que constata el coeficiente de correlacion con el
consumo final de los hogares reportado por el Dane (0.7 puntos).

Por su parte, el Indice de Condiciones Econdmicas (ICE), el cual
permite analizar si el hogar esta en una situacion favorable para la
compra de bienes durables, particularmente muebles y electrodomés-
ticos, viene mostrando una importante pérdida de dinamismo desde
2007. A pesar de mantenerse en terreno positivo durante 2008, con
un promedio de 17 puntos, este indicador ha reflejado un entorno
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menos favorable en los hogares para la compra de este tipo de bie-
nes. El panorama a partir del primer trimestre del afio no ha sido
el mejor, mostrando una caida sistematica, alcanzado el peor indice
registrado desde abril de 2003 (-18.9 en el mes de abril de 2009).

De la misma forma, el Indice de Expectativas del Consumidor (IEC)
muestra que la percepcion de los hogares respecto a la situacion eco-
ndmica de corto plazo continud siendo desfavorable. El incremento del
IEC en el mes de enero de 2009 hacia niveles de 13 habia dado indicios
de una mejora sustancial en las expectativas de los consumidores fren-
te a la situacion econdmica de cara a 2009. Sin embargo, la percepcion
sobre el cambio de ciclo econdmico y la pérdida de dinamismo de las
ventas repercutieron en las expectativas de los hogares en los seis
meses siguientes, alcanzando un minimo de -6.9 en el mes de abril. No
obstante, en los siguientes meses del afio se presentaron registros po-
sitivos, de tal forma que, con corte al mes de agosto este nivel se ubicd
en 15.9, el mejor nivel del afio. Cabe resaltar que dado el contexto del
mercado laboral, los individuos se han vuelto mas adversos al riesgo, lo
que se traduce en una disminucion sustancial en el ritmo del consumo.

Encuesta del Comercio al por Menor de Fedesarrollo. Para
este analisis se construyeron promedios mdviles de tres meses de los
balances de respuestas a las preguntas que hacen referencia a i) la si-
tuacion econdmica actual de los empresarios del sector, ii) la situacion
economica en los proximos seis meses, iii) la percepcion sobre el nivel
de existencias, y iv) la situacion actual de la demanda que perciben.
Los resultados obtenidos en estos frentes van de la mano con la dina-
mica de las ventas del comercio minorista del ultimo afio.
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El promedio mdvil del balance de respuestas de los empresarios
sobre la situacion econdmica actual continudé mostrando una caida
sostenida a lo largo de 2009. Mientras que el afio 2008 cerré con un
nivel de 24, en junio de 2009 las cifras continuaron cayendo hacia ni-
veles de 14 y al corte de agosto ascendieron ligeramente a 19. Estas
cifras siguen demostrando que los empresarios que perciben que la
situacion econdmica es favorable se han reducido, siendo menos que
los que opinan que no lo es, lo cual es consistente con la desacelera-
cion econdémica del periodo reciente.

Por el contrario, la percepcidn de los empresarios sobre la situa-
cion econdmica de los proximos seis meses muestra una importante
recuperacion desde marzo de 2009. El promedio movil del balance
de respuestas a esta pregunta fue de 2 al cierre del afio 2008. En
el primer trimestre de 2009 el balance fue de 10, mejorando hasta
alcanzar un nivel de 32 en agosto. Lo anterior es una buena sefial de
la dindmica econdmica de cara al primer trimestre de 2010.

Por grupos comerciales, la tendencia de largo plazo recogida en el
promedio mdvil del balance de respuestas muestra que, a agosto de
2009, los empresarios mas pesimistas sobre la situacion econdmica
del momento fueron los de los sectores de vestuario, textiles y calza-
do. Entre los mas optimistas se destacan los de alimentos y bebidas,
electrodomésticos para el hogar y vehiculos. Asi mismo, la percepcion
mas pesimista acerca de la situacion econémica en los proximos seis
meses fue la de los empresarios de los sectores de vehiculos, calzado
y textiles, mientras que los mas optimistas de cara a 2010 son los de
electrodomeésticos, alimentos y bebidas, y farmacéuticos. En el caso
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particular de los vehiculos, es importante resaltar que los individuos
se han vuelto mas cautelosos, mostrando asi una disminucion en la
disposicion a pagar por este tipo de bienes.

Por su parte, el balance de opinion de los empresarios sobre el nivel
actual de existencias no ha mostrado un comportamiento estable en lo
corrido de 2009 (contrario a lo registrado en 2008), lo que indica que la
proporcidn en el nimero de empresarios que perciben que su nivel de
existencias es elevado ha ido variando mes a mes. El promedio movil
del balance de respuestas al finalizar el afio 2008 registré un nivel de
25. En lo corrido de 2009 se ha presentado una tendencia decrecien-
te, alcanzando un balance de 10 en el mes de agosto, cifra 15 puntos
por debajo de la registrada en el mismo mes del afio 2008. Entre los
empresarios que perciben que su nivel de existencias continla siendo
alto (corte a agosto de 2009) se encuentran los dedicados a la comer-
cializacion de calzado, textiles, repuestos y vehiculos, mientras que los
sectores de farmacéuticos y vestuarios registraron los menores niveles.

En contraste, la percepcion de los comerciantes minoristas sobre
la situacion de la demanda no mostrd cambios importantes entre un
afio y otro, al pasar de un nivel de balance de respuestas de 4 (2008)
a 5 (2009) en el mes de agosto. Entre tanto, los empresarios de los

Encuesta de Opinion de Fedesarrollo - Comercio al por menor

Principales problemas identificados por los empresarios
(agosto de 2009 - 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 X
Bebidas X X X
Alimentos X X
Farmacéuticos X X X
Ferreterias X X X
Electrodomésticos X X X X
Repuestos para vehiculos X X
Textiles X X X
Vehiculos X
Calzado X X X
Vestuario X

Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.
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sectores de textiles, vestuario, calzado y electrodomésticos mostra-
ron los menores niveles de favorabilidad en cuanto a la percepcion de
su nivel de demanda actual.

Finalmente, en esta encuesta también se analizaron, como es
usual, los principales problemas percibidos por los empresarios para
el desarrollo de su actividad. Para el comercio minorista en general
se encontrd que la baja demanda, la rotacion de cartera y el con-
trabando (en menor medida) siguen siendo obstaculos importantes
en el desarrollo de la actividad comercial, en donde tres de los diez
sectores analizados se muestran altamente perjudicados en estos
frentes: farmacéuticos, electrodomésticos y textiles principalmente.
No obstante, los sectores de alimentos y bebidas, ferreteria, repues-
tos y calzado también se ven afectados negativamente por este tipo
de actividades.

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

SegUn los resultados de la encuesta, el desempefio del comercio
en lo que lleva 2009 con corte a agosto arrojo un resultado desfavo-
rable frente a los resultados obtenidos afo atras: al cierre del primer
semestre del afio, el 26% de los encuestados reportd un incremento
en sus ventas, mientras que el 33% reportd una disminucion. Con
ello, el balance de respuestas para el primer semestre del afio 2009
(positivas menos negativas) llegd a -7, cuando un afo atras habia
sido de -4 y dos afos antes de 15. Esta tendencia se agudiz6 notoria-
mente en los siguientes meses del afio y al corte de agosto el balance
de respuestas llegd a -12 (cuando un afio atras su nivel era de 2). Esto
refleja la marcada desaceleracion en las ventas durante este periodo.

Por otro lado, el balance de las expectativas de los empresarios
para los proximos seis meses ha venido registrando una leve recupe-
racion durante 2009, aun asi no se han logrado alcanzar los niveles
presentados en 2007 y el primer semestre de 2008. Mientras que en
agosto de 2008 un 61% de los empresarios percibia que la situacion
iba a mejorar y tan sélo el 13% de los encuestados mantenia unas
perspectivas desfavorables, al cierre de 2008 un 44% creia que la
situacion mejoraria frente al 20% que creia que desmejoraria. Con
ello, la tendencia de largo plazo, recogida en el promedio movil de
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los balances, continudé mostrando un deterioro en estos dos frentes.
Asi, el balance de expectativas de seis meses ha pasado de 18 en el
mes de enero a 36 en el mes de agosto. En este Gltimo mes, un 48%
de los empresarios percibid que la situacion va a mejorar de cara a
2010, mientras que el 12% considera lo contrario.

Finalmente, el promedio mdvil del balance de ventas pasé de -5
en el mes de enero de 2009 a -9 en el mes de agosto de 2009, mien-
tras que el promedio movil del balance de expectativas paso de 23 a
33 en este mismo lapso de tiempo.

PERSPECTIVAS

La informacion de ventas y los resultados de las diferentes en-
cuestas disponibles a agosto y septiembre de 2009, asi como los
modelos realizados por Anif, permiten inferir que la tendencia de
desaceleracion en las ventas del comercio minorista, drasticamen-
te acentuada en los primeros trimestres de 2009, mostrara leves
mejoras hacia el cuarto trimestre de este afio, y una ligera y lenta
recuperacion de cara a 2010.

La contraccion en ventas para el mes de agosto de 2009 fue del
0.9% anual, segun la MMCM del Dane. Con esto, la sostenida caida
en las ventas del comercio que venia presentandose desde 2008 ha
empezado a revertirse lentamente. Este dato se compara negativa-
mente con un crecimiento del 0.2% registrado un afo atras, pero,
comparado con el dato de enero de 2009 (-4.3%), muestra una ten-
dencia de leve recuperacion. Cabe resaltar que este crecimiento en el

Proyeccion de ventas reales del comercio minorista

(crecimiento % anual del promedio en doce meses a diciembre de 2009)

Total comercio minorista sin combustibles -3.9
Total comercio minorista sin combustibles ni vehiculos -1.2
Vehiculos automotores y motocicletas -18.6
Muebles y electrodomésticos para el hogar 3.8
Calzado v articulos de cuero 10.1
Articulos de ferreteria, vidrios y pinturas 3.0
Repuestos y accesorios para vehiculos -4.1
Farmacéuticos -2.0
Textiles y prendas de vestir -0.6
Alimentos y bebidas no alcohdlicas -3.8
Aseo personal 2.5

Fuente: calculos Anif con base en informacion del Dane.
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acumulado en doce meses se ubica en un -3.4%, cuando en el mismo
periodo de 2008 y 2007 el crecimiento experimentado fue del 4% vy
el 13.6%, respectivamente.

De otro lado, la variacion anual del margen comercial calculado
por Anif con base en la tasa de crecimiento de la relacidon IPC/IPP
continud deteriorandose durante los primeros ocho meses de 2009,
en casi todas las actividades dedicadas a la comercializacion mino-
rista. Para el total del comercio, el mes de agosto cerré con una
caida del 4.4% anual en el margen de ganancia de los comerciantes,
mientras que para el mes de septiembre este indicador se ubico lige-
ramente mejor con una variacion negativa del -3.4%, cuando un afio
atras el margen registrd un crecimiento del 3.3% anual.

Los datos disponibles al mes de agosto de 2009 de la Encuesta
de Opinidn de Fedesarrollo muestran que la opinidn de los empresa-
rios sobre la situacion econdmica actual continta deteriorandose. En
agosto de 2009, el promedio movil del balance en torno a esta pre-
gunta fue 19.3 puntos por debajo del registrado en el mismo mes de
2008, 5 puntos por debajo del que se presentd en diciembre de 2008
(24) y 28 puntos menos frente a los resultados obtenidos dos afios
antes (2007) cuando el promedio movil fue de 47.

Por otro lado, la percepcidn sobre la situacion econdmica a seis
meses muestra un comportamiento distinto, ya que una mayor pro-
porcion (frente al cierre de 2008) de empresarios la percibe como
mas favorable: mientras que el promedio movil del balance descendid
a -4 al cierre de 2008, en junio de 2009 aumentd a 28, y al mes de
agosto a 33, 4 puntos por encima del nivel registrado un afio atras.
Esto da sefales positivas en las perspectivas de cara al cuarto trimes-

Proyeccion de ventas reales del comercio minorista
(crecimiento % anual del promedio en cuatro trimestres a marzo de 2010)

Total comercio minorista sin combustibles -4.7
Total comercio minorista sin combustibles ni vehiculos 0.0
Vehiculos automotores y motocicletas -30.3
Muebles y electrodomésticos para el hogar 0.1
Calzado y articulos de cuero 13.2
Articulos de ferreteria, vidrios y pinturas 1.6
Repuestos y accesorios para vehiculos -4.6
Farmacéuticos -2.4
Textiles y prendas de vestir 0.3
Alimentos y bebidas no alcohdlicas -0.5
Aseo personal 2.7

Fuente: proyecciones Anif con base en MMCM Dane.




o_
ANIIE - EvoLucioN Reciente Y PerspecTivas - 21

tre de 2009 y el primer trimestre de 2010. Asimismo, el promedio
movil a tres meses del balance de respuesta sobre la situacion de la
demanda se ubico en 5 en el mes de agosto, ligeramente mejor al
registrado un afo atras (4).

Las cifras de la Encuesta de Fenalco disponibles al mes de agosto
de 2009 sefalan un deterioro generalizado en las ventas del comer-
cio, que coincide con la Encuesta de Opinidn de Fedesarrollo sobre
la dindmica de las perspectivas de demanda y situacidon econdmica.

El balance de respuestas durante el mes de agosto mostré que
el nimero de empresarios que percibié una mejoria en sus ventas
se redujo. Mientras que en el mes de enero de 2009, un 28% de
los empresarios del sector comercio reportd un incremento en sus
ventas, en el mes de junio un 2% menos reporté incremento. En los
meses siguientes esta caida siguié acentuandose, llegando a un 19%
al corte de septiembre de 2009. Asi, el balance pasd de 2 en el mes
de septiembre de 2008 a -40 en el mismo mes de 2009.

Fenalco estima que las posibilidades de crecimiento del empleo,
un mayor consumo de los hogares, el comportamiento del sector de
la construccidn (centros comerciales), las inversiones en tecnologia,
la demanda por bienes durables y la expectativa del inicio del TLC
con Estados Unidos, permiten prever un comportamiento positivo del
comercio y unas ganancias importantes en productividad, eficiencia y
rentabilidad para 2010.

Las expectativas de los empresarios frente a los proximos seis
meses continlan mejorando. El 44% de los encuestados considera
que las ventas futuras seran mejores, frente a un 16% que cree
lo contrario. Cabe resaltar que a pesar de la desaceleracion de las
ventas minoristas, el comercio minorista tiene un gran potencial de
crecimiento y por ello Colombia continta y continuara despertando el
interés de grandes jugadores internacionales que quieren traer sus
franquicias al pais. Esto permitira, sin duda, atraer a nuevos inversio-
nistas en el transcurso de los proximos afios.

Contextualizando con el ritmo de crecimiento actual de la economia,
es evidente que durante el segundo trimestre de 2009 el consumo del
gobierno fue el Unico rubro de la demanda que present6 un crecimiento
positivo (0.9% anual), aunque su desempefio fue inferior al observado
un afio atras (2.5% anual). El consumo de los hogares se desacelerd
marcadamente (-0.7% anual vs. 2.9% anual un afio atras), cayendo el
consumo de bienes durables (-7.2%) y no durables (-2.0%).
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RIESGO FINANCIERO

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

La metodologia consiste en analizar el comportamiento recien-
te y las perspectivas de las ventas y de los margenes comerciales
frente al desenvolvimiento de las tasas de interés y el nivel de en-
deudamiento de las empresas. Con base en la evolucion proyectada
de estas variables, se estima la utilidad y el costo financiero pro-
medio y, a partir de éstos, se aproxima un indicador de cobertura
de intereses que mide la relacion entre la utilidad operacional y los
costos financieros.

Dada la mayor cobertura en la informacion proveniente de la Su-
perintendencia de Sociedades a partir de 2004, y con base en la
informacion de ventas y precios de 2009 (corte a septiembre), el
indicador de cobertura de intereses se construyd con los datos obser-
vados entre 2004 y 2009. De esta manera se puede observar cdmo
ha evolucionado el riesgo financiero en este periodo, asociado al uso
de la deuda de un determinado sector. Ademas, se puede comparar
el Ultimo dato estimado con su promedio histérico. Esto le da un re-
ferente historico al sector y nos permite determinar, de acuerdo con
su tendencia de largo plazo, si estd en mayor 0 menor capacidad de
cubrir sus obligaciones financieras.

Cobertura de intereses: comercio minorista
(2009)

Repuestos para vehiculos

Muebles y electrodomésticos para el hogar
Comercio minorista sin combustible
Vehiculos

Calzado

Textiles y prendas de vestir
Farmacéuticos y aseo personal

Ferreterias

Alimentos y bebidas

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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El indicador utilizado para aproximar la cobertura de intereses fue
el de utilidad operacional/pago de intereses. Este indicador permite
determinar el nimero de veces que el pago de intereses es cubierto
por la utilidad operacional. Sélo si es mayor o igual a 1 la operacion
de la empresa le permite cubrir el pago de sus intereses.

Con la muestra utilizada por la Superintendencia de Sociedades se
construyd una serie para la utilidad operacional entre 2004 y 2009.
Para 2009, se estimo la utilidad operacional con base en el crecimien-
to observado de las ventas de cada sector, el promedio de la variacion
anual de los precios al consumidor y al productor y el incremento
anual de los salarios. El pago de intereses se aproximo utilizando el
80% de los gastos no operacionales de cada sector de 2004 hasta
2008. Para estimar el pago de intereses en 2009 se utilizé i) la tasa
implicita resultante del pago de intereses en 2008 como proporcion
del promedio del endeudamiento total de cada sector entre 2007 y
2008, y ii) el promedio de la tasa de interés activa del crédito ordina-
rio de 2009, suministrada por la Superintendencia Financiera. Con el
promedio de estas tasas y el endeudamiento de 2008 de los sectores
se pudo aproximar el pago de intereses en 2009.

Segln esta estimacion, el indicador para el caso del total del co-
mercio minorista sin combustibles mostré un resultado de 0.9 para el
afio 2009. Ello significa que las utilidades generadas por el comercio
en 2009 no alcanzaron para cubrir el monto de la carga de intereses
de ese afio. Esta relacidon da una idea de la capacidad de pago de la
deuda que asumio el comercio minorista en 2009. El resultado se
atribuye a la pérdida de dinamismo en las ventas del comercio y a la
disminucion en los margenes de utilidad registrados en el Ultimo afio,
consecuencia de las secuelas de la crisis econémica mundial. Este re-
sultado del sector minorista para el afio 2009 refleja que el comercio
en su conjunto ha perdido capacidad para cubrir el pago de sus inte-
reses, dado que un afio atras el indicador era de 1.4. Incluso, el nivel
estimado para el afio 2009 se encuentra por debajo de su promedio
historico, el cual asciende a 2.7 en el periodo analizado.

Por sectores se observa que, en promedio entre 2004 y 2009, a ex-
cepcion del sector de farmacéuticos, todos los sectores del comercio no
minorista tuvieron una adecuada relacion de cobertura de intereses con
indicadores iguales o superiores a 1. Sin embargo, de acuerdo con la es-
timacion para el 2009, en general, el comercio minorista podra, con las
utilidades operacionales generadas, cubrir el pago de sus intereses, da-
das las mayores restricciones enfrentadas durante los Ultimos tres afios.
En ello, la desaceleracion de las ventas y el menor dinamismo de la eco-
nomia durante el afio 2009 han tenido una fuerte incidencia.
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Comercio al por menor
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2007 - Dane

Comercio minorista (sin vehiculos ni combustibles)

Ventas en miles de pesos
Costo de ventas en miles de millones de pesos

26.559.272.191
21.707.334.852

Numero de empleados remunerados 62.758
Remuneracion/Ventas 4,1%
Costo de ventas/Ventas 81.7%

Comercio minorista (sumando combustibles y vehiculos)

Nimero de empresas 98241 NUmero de empresas 86.902.800.365
Ventas en miles pesos 60.343.528.174  Vlentas en miles pesos 69.120.467.202
Costo de ventas en miles pesos 47.413.132.350  Costo de ventas en miles pesos 389.848
Nimero de empleados remunerados 327.090  NUmero de empleados remunerados 379.153
Remuneracion/Ventas 6.6%  Remuneracion/Ventas 5.97%
Costo de ventas/Ventas 78.6%  Costo de ventas/Ventas 79.5%
Comercio vehiculos y combustibles

Nimero de empresas 10.061

Coyuntura - Agosto de 2009

Variacion % anual acumulado en doce meses

Ventas Dato agosto-09 Agosto-09 Diciembre-08 Agosto-08
Comercio minorista sin combustibles
Indice de ventas reales 154.6 -34 0.5 4.0
Comercio minorista sin combustibles ni vehiculos
Indice de ventas reales 139.9 -0.7 1.2 3.2
Variacion % anual
Precios y margen Dato agosto-09 Agosto-09 Diciembre-08 Agosto-08
Comercio minorista sin combustibles
IPC 115.6 1.3 8.8 8.9
1pP 116.6 6.3 8.0 4.5
Indice del margen real 1.0 -4.4 0.6 4.0
Promedio movil tres meses
Encuesta de Opinion Dato agosto-09 Agosto-09 Diciembre-08 Agosto-08
Comercio minorista - Balance de respuestas:
Nivel actual de existencias 5 10 25 20
Situacion actual de la demanda 6 6 -3 4
Situacion economica actual 16 19 24 22
Situacion econdmica proximos seis meses 32 33 -4 29




AINIIE - Aumentos v BeBiDAs NO ALCOHOLICAS - 25

ALIMENTOS

Y BEBIDAS NO ALCOHOLICAS

Variacion del indice de ventas
de alimentos y bebidas no alcoholicas
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(%)

== Acumulado anual
Afio corrido
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Fuentes: Dane y calculos Anif.

VENTAS

De acuerdo con los resultados de la Muestra Mensual de Comer-
cio Minorista (MMCM) realizada por el Dane, las ventas de alimentos
y bebidas no alcohdlicas siguen sin reaccionar y contintan contra-
yéndose como viene sucediendo desde noviembre del afo pasado.
A agosto de 2009, éstas se ubicaron un 2.6% por debajo de las re-
gistradas hace un afio y un 3% por debajo de las de enero de 2009.

Comparando la situacion de los comerciantes de alimentos y bebi-
das no alcohdlicas con la de los demas sectores minoristas, se obser-
va que han salido bien librados a pesar de la contraccion anual de sus
ventas (-2.6%). La contraccion agregada de las ventas de todos los
minoristas fue del 3.4% anual respecto a agosto de 2008 y del 4.2%
en lo corrido del afio.

Como se comentd en el estudio de Riesgo en el Comercio 2009-
I, el incremento en el desempleo nacional, que superé la barrera del
13% en agosto de 2009, vy la crisis econdmica mundial han tenido
mucha incidencia en la situacion adversa que presentan las ventas
del sector. Por un lado, han causado que las personas que quedaron
desempleadas por efecto de la crisis disminuyeran su consumo. Por
otro lado, que los hogares fuesen mucho mas cautelosos a la hora de
tomar sus decisiones de compra. Es decir, esto coincide con las res-
puestas dadas a la Encuesta de Situacion y Percepcion Econdmica de
los Consumidores en el Pais realizada por Fenalco en junio de 2009,
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en la que un 65% de los encuestados afirmé que la situacion del pais
era peor en 2009 en comparacion con la de 2008, y un 5% afirmé que
por ello disminuiria su consumo de alimentos.

Los efectos de lo anterior no se han hecho esperar y, sorpresiva-
mente, ya tuvieron repercusiones sobre el canal de ventas tradicional.
En los ultimos meses, Fenalco ha reconocido que, por primera vez en
la historia, las ventas de las tiendas y los minimercados de barrio se
han deteriorado notablemente. A diferencia de otras ocasiones simi-
lares, esta vez no lograron sortear satisfactoriamente la situacion.
En el agregado, los consumidores han disminuido un 1.6% anual su
consumo de viveres entre el primer y el segundo trimestre de 2009,
demandando ahora lo del dia a dia y lo indispensable.

Infortunadamente, los esfuerzos de los comerciantes nacionales
por hacer reaccionar la demanda, manteniendo los precios de los pro-
ductos estables y muy similares a los del afio pasado (a agosto la
inflacion anual de alimentos fue del 1.5%) y vendiendo en presen-
taciones mas pequefias, han sido insuficientes. Como ya se comento
las ventas del sector siguen estando por debajo de las registradas el
afio pasado.

Posiblemente, los comerciantes han atacado el problema via
precio y no via ingreso. Han dejado de lado el hecho de que la
demanda de alimentos y bebidas no alcohdlicas es muy inelastica,
razon por la cual no responde significativamente a variaciones en
los precios y mas bien lo hace ante cambios en el ingreso de los
consumidores. Es decir, desde un punto de vista tedrico, para esti-
mularla lo ideal seria utilizar subsidios de suma fija, como cupones
de compra, que provocarian que los consumidores se sintieran mas
ricos y por ello gastarian mas en alimentos y bebidas. Ademas, en-
focar su estrategia hacia los sectores de ingresos bajos, ya que son
los que destinan una porcidn mas representativa de su ingreso a la
compra de viveres (44.7%). De lo contrario, el consumo de alimen-
tos sequira creciendo a tasas bajas, como la registrada en agosto
de 2009 (2.1% anual).

Declaraciones del Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural
(MADR) plantean que en lo corrido del afio el volumen comercializa-
do de alimentos ha venido aumentando en las principales centrales
mayoristas y plazas minoristas del pais. Segln sus célculos, entre
enero y agosto de 2009 éste aumentd un 12%, pasando de 321.200
toneladas a 360.960 toneladas. La plaza minorista Las Flores de Bo-
gota asi como la central mayorista Surabastos de Neiva y la central
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mayorista Mercar de Armenia fueron los lugares en donde se presen-
taron los mayores incrementos en las ventas (116%, 60% y 44%,
respectivamente).

Por su parte, las ventas de alimentos y bebidas no alcohdlicas en
los grandes almacenes también presentaron una fuerte contraccion
en el primer semestre de 2009. Estas tocaron fondo en el primer
trimestre del afio cuando cayeron un 3.5% respecto a las del ultimo
trimestre de 2008 v, especificamente, las de alimentos lo hicieron en
un 9.6%. Ya en el segundo trimestre de 2009, éstas presentaron una
leve recuperacion, pero su contraccion siguid siendo alta (8.3%).

Sin lugar a dudas, los efectos adversos que deterioraron las ven-
tas en el comercio minorista de alimentos y bebidas ya mencionados
también tuvieron incidencia en las de los grandes almacenes. Sin
embargo, las de estos Ultimos se vieron incluso mas afectadas, de-
bido a que su forma de venta promueve la acumulacion de viveres,
precisamente lo que no esta haciendo la gran mayoria de los hogares
colombianos. Como se menciond anteriormente, los consumidores
estan adquiriendo diariamente lo necesario y estan acumulando lo
minimo posible.

PRECIOS Y MARGEN

El margen comercial del subsector de alimentos, calculado como la
relacion entre el Indice de Precios al Consumidor (IPC) y el Indice de
Precios al Productor (IPP), corrobora la situacion critica de los comer-

Comportamiento del margen Variacion porcentual anual
de alimentos del IPP y el IPC de alimentos
(variacion % anual IPC/IPP) (%)
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ciantes del sector de alimentos comentada anteriormente. Desde abril
de 2009, este margen presentd caidas consecutivas mes a mes hasta
julio, cuando tocd fondo (-9%). Desde entonces, éste ha dado leves se-
fiales de recuperacion y por ejemplo en septiembre registrd un -7.4%.

Lo anterior obedece a que a septiembre de 2009, la inflacion de
los precios de los alimentos vendidos al publico fue mucho mas baja
(0.3%) en comparacion con la de los insumos utilizados para fabri-
carlos (8.3%). Este es el caso de los comerciantes de tubérculos
(papa, yuca, arracacha, etc.) y de platanos que redujeron sus pre-
cios un 14.1% y un 9.6% respectivamente en el periodo septiembre
2008-2009, pero que, infortunadamente, no percibieron esta misma
reduccion en los precios de sus insumos. Especificamente, en el caso
de los tubérculos, estos Gltimos aumentaron un 43.7%, resultado del
componente especulativo en el precio de la papa por las heladas de
principio de afio. Por su parte, en el del platano éstos se redujeron
solamente un 2.6%.

Entre tanto, el margen comercial del subsector de bebidas fue del
1.2% anual en septiembre, siendo mucho mas favorable en compara-
cion con el de los comerciantes de alimentos. Esto coincide con infor-
macion revelada por grandes exponentes del sector, como Postobdn y
Bavaria, que han reconocido que siguen teniendo utilidades a pesar de
lo preocupante de la situacion. Por ejemplo, Postobon reveld que su
utilidad alcanzé los $77.461 millones en septiembre de 2009, mientras
que Bavaria fue mas alla y anuncid que su volumen de produccion cayd
cerca de un 5%, pero que la reduccion de costos de operacion y de
costos fijos le permitieron contrarrestar las posibles pérdidas de esto.

Comportamiento del margen Variacion porcentual anual
de bebidas no alcoholicas del IPP y el IPC de bebidas
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OPINION DE LOS EMPRESARIOS

A pesar de que la situacidn de los comerciantes del sector es pre-
ocupante, desde marzo de 2009 los comerciantes de alimentos han
comenzado a cambiar su percepcion del mercado y a ser mas opti-
mistas. De acuerdo con las opiniones de los que contestaron la En-
cuesta de Opinion de Fedesarrollo, éstos coinciden en afirmar que Ia
situacion economica actual del pais esta siendo cada vez mas positiva
y que a futuro se espera que lo sea todavia mas.

Notese que en marzo Unicamente el 23% (promedio movil de tres
meses) de los comerciantes consideraba que la situacidn actual era
positiva. Sin embargo, ya en agosto la percepcion de muchos cambié
y este porcentaje aumentd a un 49%. La trayectoria del balance de
respuestas de la Encuesta, que pasd de 15 puntos positivos a 47,
coincide con lo anterior.

En cuanto a las expectativas de los comerciantes del sector sobre
el futuro, los resultados de la Encuesta sugieren que el optimismo
sobre la situacion actual también se apoderd de ellos. El porcentaje
de los comerciantes de alimentos que opind que la situacion seria po-
sitiva en los proximos seis meses aumento del 19% al 53%, mientras
que los que opinaron que se mantendria o seria negativa cayeron del
54% al 40% y del 27% al 7% respectivamente. De hecho, este opti-
mismo es el mismo que se refleja en el balance de respuestas de la
Encuesta que pasd de -8 a 45.

Situacion econdmica actual Nivel de existencias
y dentro de los proximos seis meses y situacion de la demanda
de alimentos de alimentos
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Entre tanto, las respuestas dadas por los comerciantes respecto a
la demanda que han percibido y al nivel de existencias en sus esta-
blecimientos en lo corrido del afio sefialan que han preferido mante-
ner un nivel bajo de sus inventarios a pesar del alza en la demanda.
Esto se concluye al observar que el porcentaje de comerciantes que
afirmé que su demanda aumento lo hizo del 30% al 50% entre enero
y agosto, mientras que el que afirmd que sus existencias aumenta-
ron cayo del 33% al 14%. Ademas, es coherente con la realidad,
pues posiblemente los agobia la preocupacion de que la tendencia al
alza de la demanda no sea sostenible en el mediano plazo vy, por lo
tanto, si incrementan sus existencias y no las venden, la caracteris-
tica perecedera de los alimentos los podria llevar a incurrir en una
gran pérdida.

Por su parte, los comerciantes de bebidas han mostrado cierto de-
trimento en sus opiniones respecto a la situacion actual de la econo-
mia en lo corrido del afio. Mientras que en enero un 92% consideraba
que era positiva, en agosto esto sélo lo afirmd un 63%. Es decir, cam-
biaron su percepcion hacia una mas negativa, pues si bien en enero
el pesimismo no tocaba a ningun comerciante, en agosto afect6 a un
15%. Contrario a esto, sus expectativas sobre el futuro son mas op-
timistas y, por ejemplo, en agosto tres de cada cuatro comerciantes
esperaba que la situacidn fuera mucho mejor en seis meses, mientras
que en enero solamente uno de cada cuatro opinaba lo mismo.

Finalmente, la opinidn de los comerciantes de bebidas respecto a
la demanda y al nivel de sus inventarios en lo corrido del afio coin-
cide con que sus inventarios aumentaron por encima del incremento

Situacion econdmica actual Nivel de existencias
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registrado por su demanda. En efecto, entre diciembre de 2008 y
mayo de 2009, el porcentaje de comerciantes que afirmaron que sus
existencias aumentaron pasd del 17% al 75%, mientras que el de los
que afirmaron que su demanda aumentd sélo lo hizo del 17% al 25%.
Posiblemente, dadas las perspectivas que se tenian hace unos meses,
algunas empresas del sector, como Alpina, Postobdn y Coca Cola, en-
tre otras, le apostaron al segmento del mercado de las bebidas mas
saludables y nutritivas, lanzando nuevos productos. Sin embargo,
debido a que la situacion cambid, probablemente los lanzamientos no
tuvieron el éxito esperado dado la baja en el ingreso de los hogares
colombianos.

PERSPECTIVAS

El sector de alimentos y bebidas no alcohdlicas presenté una si-
tuacion preocupante durante toda la primera mitad del afio 2009.
Desde entonces, ya se han comenzado a percibir ciertas sefiales de
recuperacion, como el incremento de las ventas de alimentos en las
principales centrales mayoristas y plazas minoristas del pais de los
ultimos meses anunciado por el MADR. Esto concuerda con el incre-
mento en el numero de comerciantes que en la Encuesta de Opinion
de Fedesarrollo afirmd percibir una situacion econdmica mas positiva.

El fendmeno del Nifio, que segun los meteorélogos azotara fuerte-
mente al pais en los prdximos meses, se ha convertido entonces en
una de las mayores amenazas para los cultivadores de alimentos del
pais y posiblemente para los mismos comerciantes de éstos. Como la
misma Sociedad de Agricultores de Colombia (SAC) lo ha reconocido,
este fendmeno climatico provocara una escasez de agua en el campo
colombiano, lo que a su vez disminuira la productividad de los cultivos
y la oferta de alimentos el mercado. Es decir, por simple dindmica de
oferta y demanda, los precios de los alimentos se ajustarian al alza.

Como si lo anterior fuese poco, la baja rentabilidad de los cultivos,
resultado de los bajos precios registrados durante la primera mitad
del afio, también amenaza los intereses de los comerciantes de ali-
mentos. Dados los bajos precios de los ultimos meses, los propios
cultivadores han sefialado que sus negocios no son rentables. Por ello,
el mercado espera que la oferta de alimentos se vea reducida en el
mediano plazo y consigo se presente un ajuste de sus precios al alza.
Es decir, es muy probable que en los proximos meses los alimentos
se encarezcan no sdlo por efecto del fendomeno del Nifio, sino también
por los pocos incentivos de los campesinos a cultivar la tierra.
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Sin lugar a dudas, esta alza esperada en los precios de los alimen-
tos pone en consideracion del mercado y en duda si realmente se va
a materializar el optimismo de los comerciantes. Para Anif, segura-
mente esta alza sera transmitida por los comerciantes a los consumi-
dores finales, pero esperamos que esto no afecte significativamente
la recuperacion de las ventas del sector. Como ya se comentd, esto
gracias a que la demanda de alimentos responde poco a cambios en
los precios y por lo tanto el efecto de dicha alza deberia ser leve.

Por otra parte, un aspecto que posiblemente ha tomado mucha
mas importancia en la dinamica de las ventas de alimentos y bebidas
no alcohdlicas y sobre el que los comerciantes del sector deberian
trabajar muchisimo mas es en la nueva tendencia de los hogares
por consumir bienes saludables. Una encuesta realizada por Ipsos-
Napoledn Franco en el afio 2007 encontré que en Colombia cuatro de
cada diez consumidores afirman estar preocupados con el aumento
de su peso, ocho de cada diez asegura haber cambiado sus habitos de
consumo hacia alimentos bajos en grasa y un 76% prefiere consumir
alimentos endulzados artificialmente que bajos en azucar.

Entre tanto, seglin un estudio de la Corporacion Colombia Interna-
cional (CCI) del afio 2009, no sélo los precios o el ingreso de los hoga-
res determinan su demanda por alimentos y bebidas. Factores como
el empaque, la facilidad de preparacion, el valor nutricional, el nimero
de integrantes de la familia, la tradicion en el mercado, la calidad del
disefio y la imagen de la marca tienen mucha incidencia en esto. Por lo
tanto, dada la situacion tan preocupante de las ventas del sector en lo
corrido del afio, es muy importante que los comerciantes tomen esto
en cuenta y los que aun no lo han hecho, lo asuman como una estrate-
gia de venta. Es importante anotar que ésta ya se ha convertido en la
de muchos y, por ejemplo, ya es muy comun observar en el mercado
arvejas desgranadas, frutas en bandejas de icopor o plastico, alimen-
tos precocidos y congelados, alimentos para microondas, etc.

Una estrategia mas para que las ventas del sector se recuperen rapi-
damente es la que plantea un estudio de LatinPanel realizado en el afio
2008. Este sugiere que los comerciantes del sector deberian enfocarse
en ofrecer los alimentos y bebidas no alcohdlicas a través del canal mo-
derno de venta (supermercados, mercados pequefios e hipermercados)
y principalmente a la poblacidn de los estratos mas bajos. Esto debido a
que la experiencia en paises de la region sefiala que los consumidores de
estos estratos son los que mas compran alimentos y bebidas no alcohdli-
cas y ademas los que lo hacen cada vez mas a través del canal moderno
y no el tradicional (tiendas y minimercados de barrio).
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Fuentes: Supersociedades y calculos Anif.
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Anif espera que las ventas del sector mejoren en el mediano plazo
al materializarse el optimismo de los comerciantes del sector y que
por ello, al cierre del afio 2009, hayan caido en promedio un 3.8%
anual. Asi mismo, que en el primer trimestre de 2010 éstas se hayan
contraido solamente un 0.5% respecto a las del mismo trimestre de
2009, demostrando asi una recuperacion parcial de las ventas del
sector en el mediano plazo.

RIESGO FINANCIERO

El indice de cobertura de intereses calculado por Anif, que estable-
ce una relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses,
permite estimar la capacidad de pago que tiene un sector dado para
cubrir el costo de su deuda. Asi, indica el nimero de veces que el
pago de intereses es cubierto por la utilidad operacional. Por lo tanto,
cuando este indicador es mayor o igual a 1, la operacidn del sector le
permite cubrir el pago de intereses. Pero, si es menor, sefiala que el
sector tiene poca capacidad de pago y por ende menor estabilidad en
el cubrimiento de sus obligaciones.

En cuanto al sector de alimentos y bebidas no alcohdlicas, Anif
pronostica que el indicador de cobertura registre -3.1 al cierre del afio
2009, situandose muy debajo del promedio de los Ultimos seis afos
(1.6). Esto reafirma lo que ya se menciond en la seccion del margen
comercial, en la que se comento que la rentabilidad de los comercian-
tes del sector, especificamente la de los del subsector de alimentos,
estuvo muy deteriorada por el bajo crecimiento de los precios al con-
sumidor de los alimentos.

SITUACION FINANCIERA

Los estados financieros al corte de diciembre de 2008 de las em-
presas del sector de alimentos y bebidas no alcohdlicas reflejan cla-
ramente la preocupante situacion de los comerciantes del sector. La
falta de ingresos por la reduccion de sus ventas los llevo a mantener
un nivel de endeudamiento elevado, por encima del registrado por el
resto de la industria, seguramente con tal de suplirla.

Especificamente, los indicadores de endeudamiento sefialan que
las empresas del sector disminuyeron levemente su nivel de endeu-
damiento del 64.6% al 63.2% en el periodo 2007-2008, aunque lo
mantuvieron relativamente alto comparado con el del resto de la in-
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dustria (53.5%). Ademas, lo redirigieron hacia créditos de largo plazo
con las instituciones bancarias, pues su apalancamiento financiero
pasd del 14.5% al 16.9% en ese mismo periodo y su nivel de deuda
neta del 11.5% al 14.4%.

En cuanto a la rentabilidad de las empresas del sector, en el pe-
riodo en cuestion disminuy6 tanto la de su activo (del 7% al 6.8%)
como la de su patrimonio (del 19.9% al 18.4%). Pese a esto, en
2008 ambas superaron el dato del resto de la industria (3.2% y 6.8%
respectivamente). Entre tanto, su margen neto y su margen opera-
cional presentaron una situacion curiosa. En los dos afios analizados,
el primero superd al segundo y no al contrario como generalmente
sucede. Esto gracias a que unas cuantas empresas de la muestra pre-
sentaron pérdidas operacionales compensadas a su vez por ingresos
no operacionales.

Finalmente, la estrategia implementada por las empresas del sec-
tor para mantener la liquidez suficiente es totalmente coherente y
comprensible con la situacion de sus ventas. En general, éstas man-
tuvieron en promedio un periodo de cobro de sus cuentas (15 dias)
menor al del pago de sus deudas (37 dias), sin lugar a dudas para
evitar descapitalizarse y desequilibrarse todavia mas, dada la caida
de sus ventas.
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Alimentos y bebidas no alcohdlicas
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2007 - Dane*

Alimentos no especializados Alimentos especializados
Ndmero de empresas 31937 Nimero de empresas 14.784
Participacion 29.5% Participacion 13.7%
Ventas en miles de pesos 33.959.133.842  Ventas en miles de pesos 4.497.132.365
Participacion 39.1% Participacion 5.2%
Costo de ventas en miles de pesos 28.034.426.292  Costo de ventas en miles de pesos 3.747.874.050
Participacion 40.6% Participacion 5.4%
Numero de empleados remunerados 144,492 Nimero de empleados remunerados 20.462
Participacion 37.1% Participacion 5.2%
Remuneracion/Ventas 5.6%  Remuneracion/Ventas 4.4%
Costo de ventas/Ventas 82.6%  Costo de ventas/Ventas 83.3%

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

Alimentos y bebidas no alcohdlicas
(cifras basicas)

Coyuntura - Agosto de 2009

Variacion % anual acumulado en doce meses

Ventas Dato agosto-09 Agosto-09 Diciembre-08 Agosto-08

Alimentos y bebidas no alcohélicas
Indice de ventas reales 109.2 -2.6 -0.5 0.4

Variacion % anual

Precios y margen Dato agosto-09 Agosto-09 Diciembre-08 Agosto-08

Alimentos

IPC 125.3 -0.4 16.3 17.0
IPP 129.6 8.6 121 7.5
Indice del margen real 1.0 -8.3 3.8 8.8
Bebidas no alcohdlicas

IPC 1243 4.9 6.8 8.6
Ipp 120.9 5.0 9.4 7.6
Indice del margen real 1.0 0.9 2.4 7.2

Fuentes: Dane.
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Alimentos y bebidas no alcohdlicas
(cifras basicas)

Coyuntura - Agosto de 2009

Promedio movil tres meses

Encuesta de Opinion Dato agosto-09 Agosto-09 Diciembre-08 Agosto-08
Alimentos
Balance de respuestas:
Nivel actual de existencias -7 4 19 15
Situacion actual de la demanda 21 39 9 7
Situacion econdmica actual 27 47 34 28
Situacion econémica proximos seis meses 40 45 7 9

Bebidas no alcohdlicas
Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 0 18 17 0
Situacion actual de la demanda -33 0 8 56
Situacion econdmica actual 25 48 75 69
Situacion econémica proximos seis meses 75 74 8 92

Fuentes: Fedesarrollo.

Indicadores financieros - Alimentos y bebidas no alcohdlicas

Indicador 2008 Promedio* 2008
Rentabilidad Margen operacional (%) 1.3 1.6 2.9
Margen de utilidad neta (%) 2.3 24 2.1
Rentabilidad del activo (%) 7.0 6.8 3.2
Rentabilidad del patrimonio (%) 19.9 18.4 6.8
Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo (veces) 3.0 2.9 1.5
Ingresos operacionales / Costo de ventas (veces) 1.2 1.2 1.3
Liquidez Razon corriente (veces) 1.1 1.1 1.2
Rotacion CxC (dias) 15.0 15.9 29.0
Rotacion CxP (dias) 36.6 37.2 53.5
Capital de trabajo / Activo (%) 6.8 7.0 9.2
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 64.6 63.2 53.5
Apalancamiento financiero (%) 14.5 16.9 213
Deuda neta (%) 11.5 14.4 21.4

*No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con la informacion de 179 empresas.

Nota:la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son sélo indicativas.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y célculos de Anif.



37

OLICAS

I
Q
]
=
<
o
z
2
a
)
]
[==]
>
(%)
<}
=
Z
i)
2
=
<

Erv'6E
007691
AR
[y day

(YAl
8LYy'8Y
PSETE
8ES'6L
SLT9S
99181
€10'88
¥88'Y-
L1¥'S

826'L

€z'L

99T'T8E'C
L5E'TE
6h'LE
0£L7T9¢
¥S8'0L
9€9'08C'¥E
[aa]!
€5T'69¢
SSp'181
€1L098
[4 78143
37473
02y vse
8ZE'T6
098'9¢
P96°€
1€0°S6Y
U89l
9€9'0£0'C
€55°CE
500°T6€
e9r'y11-

9v'650°'T
017°€SSy
SET'T9

889'199'T

88516
8E9W6C'T
vLT'068
896'615
vL0'88E'E
011°0CT
£00°T0€
098°CTC
9LE'9ES
GSLEEC
w19

6SLvLY'TE
ELE'BES'T
SELTBT
EL9EOY'T
608
88E'ThS'SC
8/6'0€
50°eve
188'£86
18L'961°C
198'%¥7'C
#01°009
S8TLUT
50°€C0°C
067'6€¢
LT6'9%y
61£'€09°C
868'ErC
pER'09S'TT
611'19€
685'5h'CC
S1S'70C

onised
[e30L

0Sy'69%'T
45t
011'¢Sp

vS80°L65°C

[YAN4S
9€6'7L8'T
€99'Lit'T
86V vCL
SeLLEY
SET'ES6
690°£08
116°20¢
920056
659'18€
LE0TER

SL9'6TTLS
9TT'eLLT
81T VoY
8/9'08L'C
vIL0TeT
OF'E6ELTT
0v6'9%E
€99'765
S0S'SSET
02£'098°C
[57'029°€
0£6'689
8EF'9¥9'T
SCITe0e
18569
vLLTOY
T19E°ESY'e
£9€'696
P18'650°CC
119°'619°T
YILYIY 0E
YOL'ETY

008157
689'88L
9eL'8

6/9'087

768'9C
90561
SET60T
444
195951
15091
LT8'8p1
18997
6vv'1L
vLS'TL
6L1°6T

1642007
18C°881
€101
vIv'8hy
L1L°T81
TLT195'8
SerTe
810°68€
18£95¢
€09'868
SEL'LSL
€15°€6
S1Tery
LS8'P19
#09'80T
L6Y'Sy
S11°618
90€'59¢
87'809°C
[43474"
vy 8yl
4% 74

|euopesado
Pepiiin

65 ¥58'€
L69°L6C6T
€0E'TTe
6PTECETT

{1609
1ECLSEY
€08'T8E'T
995'SCT’E
99€9LT°E
866'€CE
PSr'E96°C
089'€88
06SC0E'T
9CT18CT
186°0€€

€ET9Ty'89
08T'%06'C
U6'65S'T
CEL'TS8'S
TEE9T'C
C6'€L0'66
020°8¥€
45484
009°6¢L'C
£68'500'6
€€6'€00°L
[ZA A
€08068°¢
€19°€ST'S
€€9°268
(449877
TCCeee’s
1891827
6C6°€8L°9T
€89°91L
SPE'BEY'TC
795'€6

sejuap

3)us1I00
uozey

96 LT
8¢ 67
[ 67
4514 €91
Ty v'e
7’8 9T
8 [
6'8¢ 011
LS €7
[ 67
1A 60T
L'86 €T
€T 90
v'S 1t
S 6'0
96 (47
S T
Ta 9L
¥'0¢ v'6
[ 8'q
gL [474
TS L'y
CLL 4
v'oy 14!
S8 L'67
LT 06
18€ 0§
6'19 gar
6 0€¢
L'TT LS
L9 60
€89 348
(44 [
L'6T 7’6
9¢C 0
4 €7
LS L1t

(%) (%)
ojuowsed |9p 0AI}OR [3p
pepijiqejuay  pepijiqesusy

(sopw ¢
Sed1|0y0d|e ou sepiqaq A sojuawi|y - 8007 SO431oueUY SII0pPEdIpU]

ojuBIWEPNapUa
3p uozey

(%)
]
pepijin
ap uabiey

6¢
|84
|84
[44

34
Sy
9t
L'y
67
0’
0’
€S
§'q
99
8'q

8
59
L9
Ll
§8
98

"BPY] 9SO[ 2L BIOPRZI[RPIBWO)

"BpY] [enuiisig

"BPY] OLIESOY [9p BLIR|Y A JoI|3 BLely
"BpY JeW B 734

[BUOIRUIR)UI UQIDRZI[BIDIALIOD 3P PepaInos

"BpY7 SPOOJAIN

RLIEULI3A BLIBNB0.Q "BpyT OYdURY [3 SOPRIIURIU0)

"BPY] UIRMY) A BJOT

"BPY] "1 BZOPUSJY [ILB][I/\ SBUOISIOAU]

'epy7 9b4ng sauoneyussaIdey

"Bpy7 "BID A SOUBWLIBY OUDURISLI) ZOABYD

"epy] adly S0dSHew A Sopeasad ap RIOPRZIenIaWO)

"BPIT [BYIIW S3|qnsawo)

'$') U °S "1 A zofp anbuug ojing

"1'F [PIUAIGUIE RANYINDINIY SONI[0330.d
"UOIRININLISIR] B 0PANIE U3

"BPYT JoANLRMBW [BUOd |3

'epY] eURGES B| 3P JIANYIUNS

¥'S ljoden sojusy

"BPY] BIRORG BIOPRZI[RIBWO)

"2PY7 SOASIUILUNS A S01NPOId

"epy7 odey

"BPY] BIGUI0J0) 3P BYjIUWO

6'8 SeuoDeIuasaIdal A eLBIURBUT *epy] "B A 04)5eD) oluojuy

7’6

7’6

001
801
AN
Ay
6’11
ca

(%)
|euopesado
uabuaey

"BPY] SS0.1) A BIMY BYROLL

"BpY] 81D A BUROLIBWIBURY RIOPEZI[BIIALIOD
"BPY] Senyun

y/'S ejobog eusony

*BPY] 3SNOH B3 3L

"epy] eueunbey 04sy

'S odiejuy

"epy] eI A Z39)\ ZoJeAly OpJeug

“epy] Sa|qrpodXa0Id 1)

"BPI SOINBWOY

"BPIT [EUOBUIRIUT 2J0)S JuelS)

V'S SARNJAXT

"epy] UBIN]

V'S ZoURq] BSED) [RUOIDRUIRIUT RIOPRZI[EDIAIO)
"N'3Y’[ SeU0PN|OS

[B100S ugzey




Q
O
o
[}
b3
Q
9]
=
Zz
o
Q
Q
@
=
o2
==]
on

¥09°9L
06v'6v
650y
{56
ve0'8
€90zt
w86y
BI'T-
0€8°091
S8y
SL0°€0T
a81'1L
[k
vIea
9L5'V9L
66’101
80v'CCT
S8L81
€901y
94’79
ETLELE
€60'CS
P0E'9LL
E8TvE
v8L'ET
7609
85'€00'T
§CL'99¢C
ageot
SE6'76
LTy'0C
66L'6VS'T
8LT'TT
L08'8¢T
967'8€
969
095°881
0zv'9
98101~
P19'9€
€0C'¥86
£80'6
6098

ejpu
pepiian

60€CTC
8C09€CT
Se8TLET
L81H0€E°C
§€5'96¢
902268
69%'0T¢C
0516’7
§56'78L
(4348
EvTeY'e
SE9VICT
PLEETL
9€5'529'1
PL80TOET
8Ty'ETe
BN
ass'Lee
YIL'S8L'E
S9€°CE6
ar'eSET
8TLGTLT
P68'80L'T
3304
0Ly'99%
9IT'TT
197'9€9°'TT
6CY'ILY'T
089'98€'C
0E8%CT'T
S6E'8€EC
9L7'888'ST
795'89€
E0EWRTT
€v5'095
116'9%y
L8¥'EE6
E1Le
7¢5'C56
€89'099°C
Te8'815°91
165991
€5€'908'T

onised
[e0L

RTTHL'T
S9F¥08'T
€0€'060°€
/8897
905°SLE
796'8/9°C
92L't9¢
686'CCS'E
8LTTIET
897'60€
a8L'700°€
88v'ST9'T
S0S°0LE
CEVESLT
Pr9'Lv6'9T
1€9°609
608°CECE
v/9'S8E
0€8'856'S
6IEWRCT
€99°068'T
§08'129°C
795'8€6'C
§89'5¢9
816'9L8
009°9%€
SC9'0¥8'ST
16V 07T
908'890°€
805'899'T
L00VTY
TW0'TE0"LE
T€9'L€Y
9e5°/8C'€
6'Te8
6/9'18%
996'62h'T
69%'19€
165'950°T
€LL'690Y
LTE015°CC
069°70¢
08996¢°C

AR
|ejoL

€69'95
8€9°C6
JAaadt
8LT'STS
0£0%¢C
€19°9%1
SCE0E
10€°£01
15b'p5€
S18'L
S0€'£0€
P98'vEC
TeL9at
€69'80T
W9S'T
6CE'ECT
888
1ST°LT
015%¢9
920°06
1£891F
8889y
L88'LTC
[59°€8
66'SC
199°€y
85K'€00'T
699
615°CL1
8/9'€8T
YA Y
S0T'759°€
YA A
(58'GEC
9716
§€6°'1S
00%'6€C
€reoe
85'SC
v08'8%C
607'919°C
LST6T
19T°65€

Jeuopesado
pepin

L6y
208069
668'LLy'0T
91£'96C'8€
€19%09°T
099°0v5'6
1LT6T
vh6'756'9
89%'£08°CC
790°16y
ye9'Scy'81
L19°€00'¥T
vev'e8cL
€209
S10'76'L8
¥SL°069°9
6/7'T08'Y
971588
9L'T60°0E
¥56'99T'Y
6v0'68¢'6T
6ETTC9'6T
STOvE'6
SCST8S°E
SP9ve0T
S60%89'T
§i7'950'8€
6v0'v9°91
LEYLEE'S
P9T'91€'9
LSTOEY'T
P6ETL60CT
069'T9S'T
68L'9€5°L
75'998°C
9c8'€09'T
L19'5€6'9
059°€LS
€€9°749
7696679
P08'6€9°£9
85E'T6Y
LYL'EST'6

SeJua

v

3814100
uozey

(%)
ojuowiayed [op
pepijiqejusy

(%)
OAIROR [3p
pepijiqejusy

o}ualLuepnapus
3p uozey

(%)
eRU
pepijun
ap uabuey

(%)
Jeuoesado
uabiey

"Y' eiquiojoD ap uediinjy

¥'S epuiienby

"epy] eys0didod e1opingasiq

"BPI7 SOJSPUIL SO 3p BSE B

'BP37 "T'( SEIUA

'epy] opebjpQ Weyelqy [PRJaWI0d eJopINgLIsiq
"epy] "ej) A Z|jp | Ugzulq SaUled 3p elopingUisiq
"epI7 "B A Jejy (3 Seusdew|y

"epy] Aes|q ssuopngLasi

"epy7 e A olul 3 ugdewly

P17 SS|0qaA0ld

"epy] 8Houobi aHoN [op 0aylobLS
"BPI "1'Y[ RIOPEZIRRIBWIO0D

"BPI JRWSIPO.d

"ep1] ed03edez opedsaly

"\/'S SepILI0d A Sepigaq 03ag

"BPIT BUIY

"epY] OLeIPedI3|y Opedauadng

‘BPY7] OLIOP.IRd [3 OPIAIBSOINY

'BPI7 v/ oun sojuswiy

"epY] "e uessnq A eumbin

"BPYT Yoe[ eI0pINGHASIa

'ePy7 Sep|earng elopinglisiq

"1 S83LJ020UD A S3D|NP 3P UOPRIURSAIdDY
‘BPYT BGOpA0) |3 Blopingrasid

"BPY] SBUOPRIURSAIdaI A SODIAIBS SUOPNGLISI
V'S JedJawidey

"BPY] S0DIUIR)

'2py7 BOY SqUBNID)

'2PY7 JBIBGY SAUOISIOAU]

V'S INABA

V'S 3lI_A [P SojusLIlY

*BpY] 023Uy

"ep17 "B sofly 3 "y seuoy *y abuor
"epy7 oelldo.by “ep17 oelld erendadosby
"Bp17 OfURJRN S3UOPNGLISIA

"ep17 0P2ud 3p ey OPIMRSOINY

'BPY7 Sepusning eusdng

'epy o3

V'S dlBWIlod

"\/'S 0N SAUOISIDAUT

'epy7 ewijoiniy

'2pY] U0J A OUBGRY 0INg

[B100S ugzey




=2
on
wy
<
J
=
I
(o]
(v]
—
<
o
z
W
<
(=]
=
v}
==}
>
172
o
=
z
v}
2
—
<

809'G€-
€98y
a9ty
¥00'vy
816'0€-
690°09¢
86-
66915
86~
STT'CEC
vii'86C
SE0'6-
8199
8061
W8S
(14U
48148
95¢'LC
60T%¢C
S8y'8yT
99£°¢S
€0€E'8
vov'SE
€19
00001
Lh'LT
65901
E6T°eT
€145
0619
S6£98
85L'0€
§99'6¢¢C
X494
L19°'
189°C-
8EL'TT
€09°26~

L9v'TE
eI
JA% 474
(44

ejeu
pepian

889°CLST
0£5°09
0v9'Ci6'6
655'05€
650'TLY'C
796'L6V'T
TI8°€S
116'S15°C
65€'180'T
€ESITY'L
€99'£55'6
916'S¢8
88C°9L1
S9T'09%
SI6'ELE
9'906'LC
06Y'vS'T
7v0'CS6
T16€°€8Y
Pe6'T90'E
PE9L0E
ve8'vLL
09F'LTCE
€9€'989
TCe80ee
80%'0€8
€6'999
600705
v0v'0£9
€006
Sp19€6
850°£06
EELTEE'S
T16'979
SSEV0E
Twy91€
S06'6TL
1¢6'20T°C

205°679
(8V'158
L2L98y
€L5%99

onised
lejoL

LTYLLET
SeLas
15¢°510°CT
€EE'Ter
TLeoee
TLLT96'C
€ET'88S
95'S02°9
976'206'T
PrC8v0°0T
PLSTCCYTT
£85'T98
61E'SCE
LLL0LL
€9'156
60£'L18'9€
P0S'69€'C
060°CET'T
CSE'BEL
TI¥'ve6'c
064y
LT1'09€
9L1T86'E
£56'096
0cL'€9Cy
' L9v'T
44 47A
7L0'76S
886'9€8
97€'95€
8U6'VEC'T
0€09T0'T
185°200°L
0ST°9LL
908'35Y
Y0L'YSY
1£5'5€8
12L'089°C

0'SPTT
619'TL6
S0L'P9L
99v'9/8

oAIpR
|ejoL

6561
9eE'T
€01yl
€981
PET'0F
801'38
880°LT
S0T'#81
99v'6¢
095°T€C
8£9'15¢
8G'GE
08€'9¢
859'19
69€'€C
08£'896'T
08°T€T
L0T'S8
89618
01Z'€8C
£v5'SE
189°L
a8LESC
ve0'e8
018'8¢T
L2679
1768
099°L€E
06C'SET
v6v'0T
6LLL9
801951
00€'09%7
959
L80'Ly
SET8C
€08'sy
A

01C'SE
S8'09
78E'E6
LES'TS

|euopedado
pepiinn

QWL
65€'65Y
€C6'9¢8'9
66¢'576'S
60822201
0ET'£L60C
078'888'¢
S00°T69'TY
1/8'66¢°9
LTEBLTYE
01£'588'%€
7588087
6v'85E'E
SLT8eL'L
LEETT6T
§L6'96T°6€¢
C5T166'ST
899'%80°0T
0/7'889°6
96F'ETEEE
879191y
€97°€98
18CTEC8C
87'690°6
61679071
980°6€£9
£29'660'6
§18'06L°€
1SPE1S°ET
€08'vL6
€97'561°9
9LT'STL YT
09T'SLT'6E
1999/8°€
08£'108°€
7908t
788'999°€
LOLTTTL

61T THL'C
Ly
L80°€CT’L
OvLTL6'E

Sejua

3)U3140
uozey

(%)
ojuowjed jap
qejuay

(%)
oIE [3p
pepIjiqeIuRY

0juB|Wepnapua
3p uozey

ejau
pepijan
ap uabuey

(%)
Jeuopoesado
uabiey

"}/'S 08SBUO)) SoRIaURb soLsIuILING
"ep] 24nnodeT puobueq euendadolby
'¥'S 040yy |3 Sopedsswiadng
"BPI WeplL sopedsuldng
/'S opJefe4 Jeqods3 eaLio)
¥'S sedjiy 01en)
"I "e1D A 04Ju300U003 BJopINgLISIq
"BpY] BUSpURdapU] B ODIAIBSOINY
"epy] eI A Op[eAI9 "y SN 3P S210S30NS
'S 0S|eJeq ODIAIRS0INY
‘epy7 oxsnblerisia
"BPY] T B8P SRNIA
'S eIRdRWR| S031ET]
"BPY] [EUBN[ SAUOPNQLASI
"BPY7 NS [ap elopededw3
V'S [elaneye) sepuaiadng
"\'S IGUI0J0D) UIS) B OPIAIRSOINY
"epy7 Jedsswidey
V'S BARJWI) 3P S031E]
V'S 8que)
'BPI7 0ZINS J0geS
'BPY] OLUY OPIAIBSOINY
'BpY] 04URDR2IBYY
V'S SaSUBIINGY SORYIRT
"\/'S BUYI3S0Y) B RIOPEZIRINIALIOD
"epY7 Sofly & ugdury o[ezuos
'Y'S NS [8p [enJawio)
"BPY] 03RS UoPezZIURbI)
¥'S 00INQ
"epY7 06np.a)\ zonBlIpoY SUPNGLISI
V'S ezieg e
"BPYT J0AjeLSI]
U3 'S "B A SoAdY eaLIo) oJeAly
“BPYT SELUBPURY OPINISOINY
"BPY] SOLJBN0I]
"BPY S1RISHUIRA |3 SRI04BqY 3p eUsby
'2pY7] JedJswolby
"UOPRINIINIS3R 3P OpJANde UJ
V'S 3RI00WA( BIOPRISE|D)
"epy7 euendadolby ese)
'Bp17 03881
V'S S9e] ezURIads3 B 503108
"BpY] 81D A O]3HR} Z3UIHE PLIBPRISS]

[B100S Uozey




Q
O
[~
o
=
(o]
O
o
Zz
]
Q
Q
[72]
i
&
=
<

9L¥'0C
¢09°001
0Tv'ect
pP1'6SL-
Tes'1eT-
SLy'95C
SE6'PT
1119
T2E'998
(7048
€SE'TC
01067
06Tt
174848
6ET'0EY
ULEY8
YeL T
L8Y'9ST-
195'%¢
€52°096-
PIC0E
S9€'9vC-
20909
899°CTT
166°€EE
8889
€5C'88¢
eS0T
¢L0'T0Y
6L0°EPT
€1Le
00€'61-
958°CC
LYE'TY
205'8¢
v8L°0Y
YANAS
£79°€0T
196
666'Ly
L8T'te
Sv0'v8E
190711

ejeu
pepian

CLERIT
180°€L8
1889687
1LCyLT9
GE6'TT8
89C'CE8
§86'8€EL
LTSI
v69'927'C
€L9'LCS
8CE'697
PEB'6E
0£6'CL6
20r'e6
10990971
89L%69'T
0L6'€CL'S
§0%'020'9
160°€8¢'01
695%80°C
ey 19
€L5'S19
10£°0¢6
PST'L9L'T
068'868'ST
99T
PICET9T
POL'EST
TE6°TEEY
LT8SLY'Y
6vC'129
£80'65¢
0eezeL
6/1'6€9
814855
IrE'S86
616'95€
9ET'6E9
PP9'YS
956'289
CC1v69°06
8vETHT'9
0119t

onised
lejoL

L0V'TTY
997181
§€9'05¢'8
§66'597'8
195%¥1°C
8/£°006'T
695'6€8
81281
116'096'7
L0E'759
L5€°129
8v6'€9y
180°80€'T
6V6'75C
19€°£9L°9T
98 THr'C
SvT'S9C'8
§09°'200°8
660'66¢'TT
957'616'C
861'857°C
S2L'S0E'S
SoT'TLe'T
€6C'6VE'T
605'6€C°0C
914'110°C
66€'08L'C
80°€0y
979'0€1'8
995°00'9
€9v'LL6
010°'29%
0€8'9/8
Se8'6vL
689'62L
18EETET
985759
LY9'TIS'T
189°00¢
896'8L6
PIL'ESL'T6
vr6'TH9'6
CE8TIST

oAIpR
|ejol

719'8y-
798'991-
EvS1LS-
SLE'689-
906°£CT-
191°80v-
§€9°05S-
GeesT-
656009~
¥96'SL-
9Lb'59-
09%'vb-
#9908~
S8T'TT-
aroe-
8£9'9ST-
758'8LE-
811°L9-
a8TTEL-
Ly9'89T-
L5€°T9-
€181~
159'56-
165'89~
§59'28¢-
6LY'8Y1-
we'0L-
9eLe-
918'vYI-
yTy'8e-
005°C-
88¢-
111°C
8E6'S
0ve'e
81861
¥05°0T
619°¢T
LLTT
TE5%T
4523
€sL'ea
L11'6C

|euopesado

peptin

69'66C'T
1910967
voL V(8T
43 FALYA4
ovY'eIe’S
XA
€8S vTL'EL
900°€£9
680'S£9'LC
1£0T8L°€
vSE'6L0'Y
Iv'08L'T
691'81E'S
08€'0€8
TCL'8SY'€9
067'€88°€T
0€9'EV8'EE
We'L109
€87'91€'99
6SY'TLLST
06€'9¢T'9
PES'90C'8T
€8Te9ceT
06£'£29°0T
9ErES8Ey
9€8'919'9¢
TIETIOET
6€5'L28
€19'6/6'S
LLE'TOS'TC
£18'056'C
LLT'089
1ST°96€°0T
L10'700°6
€979
210'656°CT
L16'6YL'9
£59'100°8
€99'7180'T
T¢ST19'9
0€0'6€0'9
PrL'760'6y
S16'SPS'TT

Sejuap

ST
6'T
11
0T
9T
1t
0T
€8
LT
90
L0
0T
€T
LT
80

3)U3L400
uozey

(%)

ojuowisyed [pp
qejuay

(%)

OAIpE [2p
pepijiqejusy

ojuBIWepnapua
3p uozey

ejau
pepijian
ap uabuey

(%)
Jeuodesado
uabiey

"ep1] "e A ZuseS 0LOUOH

"¥'S SOARIpe A Sowinsu]

"epy7 0o1dwi|O opedsswadng

/'S SO[RUOIBN S3I0PINGLASIP A SI0P3aA0Ld
"¥'S opebjp@ Weyeiqy opedsuliadng

"¥'S S01607 SaUOISIAU]

"Bpy] 81D A Za1131N9) ez0jo].

"epy] ol 04by

"¥'S Woog opedisuLisdng

"Bpy] [eoldsiq

"BPY] euegededo) opedisy

"BPY7 NG [9p SOWSIA0.4 BIOPINGLASIA
"epy] eyeds3 eopinguisi

"epy7 e A "y znu) weudy

V'S Jeljiueung

"epy] "ej) A LiARD JOpNG |3

V'S seuoNGLASIp sepusiapr]

"BpY] SapuUy S07 ap eLendadoube A [enlawio)
U3 'S e Afezouy 3

V'S Allen sued

") U 'S "B A 0duisay Jes3) oljng

"BPY] UOJRJRg |3 ODINBSOINY

"BPI7 105040 SOIUSWI[E 3P IOPRZ|[RDIaL0)
'BPY] Seu0dNGLASIP 7 oun

"epyT 'ep) A ejjise) zayeq

/'S SOJuaWIfe Sp elopezijentawod eAopag
"BPY] S2.JeljIWe) SOpeaIs)

"BPY7 uoapQ seboig

'S "B A ousoind

"BPY] SedJewung

"BPY7 "B A Zopugly [enuely

"epy7 sepiaq A 9ed g

'2pY] SepuBILadng Sepuan ap BJopezifenswodisdng

"epY] UQISIALISI]

"BPYT Pepaidos JolizuL pnyiusid

"BPY] JeW] RIOPRZI[eIaW0)

"BPY] SOUIRD 3p [RUOPRURIN

/'S Uedysia| RI0pezi[eauo)

v’ ejeby soepe

"BPY] JRI0Y SAUOISISAU]

epy] Buies Ay Jexs

"BPY] B2JRWRUIpUNY SopedJauLRdng

"BPI7 "BID A e2RAOGIPUN) BJOPEZIIDIBWO)

[B120S Ugzey




"BIaPURUIRAANS U3 358q U0D JjUY SOIND[eD :2juany

1
<
%)
<
S
=
ke
I
(@]
Q
=
<
Q
z
)
<
(=]
I~
]
=]
e
%)
[©]
=
z
o]
2
=
<

881'ST-  6LL'18 /509 8671~ TeLe S0 9L 1'St- 0'6ET 1996 0'LbS- "N1'3 3queD ugibas e| 8p S210peINPS 3P OleUesIW0)
SE8'%r- 196 1SE'686'T  ¥EB'6S- 198°L1 T € € vt 15¢- [493% 'v''S "BD A lUog ejRuen
L'SL 6E7'208 T¢6'600T  7BL'9E0°C- 9ETTIL ST §9€ SL §'6L L01 7'98¢- V'S 0]j0d plq e0pezileniauo)
[4a A\l e9T'LL G90°€8L 889'SCE- 756'190'T 1C ST €1 6'6 071 L0~ "epy] uinbeof Ues sojjog
T6E°TCC-  098'%EC 8T8 Tvic- 999'6€L €0 0'LpT L9t L'8LT 6'6C 06z 'Y'S 9S[equi3 8lUaLIo [3p [efsnpuloBe esaidw
SLT0S- 0¥9'LE9 0£T'STL 806'0L1- 650°08€'T S0 V'S 6'9- 6'/8 9¢- vl ey eueqes &7 ap uedouInsuy elopingLasiq
ws'L LE08YL [Ty'6eEe  8SE'STE Y0L'8ET'T 6’7 50 €0 T'ee €0 9'6- "epy] Bewod
07£'88-  C8E'LWT 6v5'80C 989'LL- EL8'8LT'T 90 v'8cC Sh- 9811 §L- 9'9- 'BpyT Ope( eI0pez|[ed.BW0)
vETOY  LP0'9EY 01L'%LS 0v8'LET- €€8'805°C 1 £ee 08 6'SL 871 g6 "epy] uedsanold
6195 9Tv'T65 VELBTLTT  TS8'9TC LTT0ET Y 81 §'01 0 §'es A €6 "epy] opefiaq Weyeiqy odiARso)NY
[8TVET-  €88'6EL 919'880'T  910°8¢T- 6€6'195°C L0 §8e- €l 089 [4°S 0s- epy e A °S aulef
aroy 671855 806'£L8 €L5'9€T- S9TEEY'E T 9u 9 99 1 0% V'S Sendjisig
8IC'TC-  ¥S8'6y 9BLTLT 10C'61- TLE'S0S 67 §'6C- v'il- 6'0% A 8'¢- V'S OWNIEA |3 [eJ3L0D
98T'ST 0SS'Z0€'T S69°€SE'E  8S6'9PY- S61°9¢6'TT [ 1 80 0'6€ 20 L€ V'S g

(%)
(%) (%) eju (%)

onised oAIoR 3JUaLI0D olwowjed 9p  OAIIR [3p ojuslwepnapus  pe Jeuopesado
|ejoL |e3oL uozey pepliqelusy  pepijiqejuay apuozey  ap uabiey uabep [e100s ugzey




42 - Riesco N EL Comercio - AINIFE

TEXTILES
Y PRENDAS DE VESTIR

VENTAS

Los datos reportados por el Dane en la Muestra Mensual de Co-
mercio Minorista evidencian que las ventas de textiles y prendas de
vestir decrecieron un 2.8% anual en agosto de 2009, tasa inferior a
la observada un afio atrds, cuando las ventas decrecieron un 0.3%
anual en el mismo mes de 2008. Es importante resaltar que desde
abril de 2007, las ventas del comercio minorista de textiles y prendas
de vestir han venido atravesando por un periodo de desaceleracion
que se intensifico a lo largo de 2008 y que en 2009 muestra tasas
de crecimiento negativas. De hecho, el cierre del primer trimestre de
2009 registro la desaceleracion mas alta desde 2007 con un -2.1%

Variacion del indice de ventas
de textiles y pEendas de vestir

(afio corrido a marzo de 2009), mientras que para el segundo trimes- (%)
tre esta tasa fue del -0.5% y se mantuvo constante en lo corrido a 16 — feumUlado anual
agosto de 2009. 14 Ao corido

12

, i - 10
Esta cifra es congruente con la desaceleracion econdmica que se

presento en todos los sectores econdmicos del pais. En efecto, de una
tasa de crecimiento del PIB del 7.5% en 2007 se paso a una tasa de
crecimiento del 2.5% en 2008 y del -0.5% en el segundo semestre de
2009. Asi mismo, entre los principales factores que han sido determi-
nantes en la evolucion negativa de la demanda por estos productos
en lo corrido de 2009 se encuentran: i) el aumento de la tasa de des-
empleo del 11.2% en agosto de 2008 al 11.7% en igual mes de 2009;
i) la constante pérdida de dinamismo del consumo de los hogares, ~ Fuenes: Daney calculos Anit

-0.7
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Variacion de las ventas de textiles
y prendas de vestir en los grandes
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Fuentes: Dane y calculos Anif.
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que paso de crecer a ritmos del 3.6% en el primer semestre de 2008
al -0.6% en el primer semestre de mismo afio; iii) el cambio en los
habitos de consumo generado por la pérdida del poder adquisitivo de
los hogares que hace que la compra de prendas de vestir no sea una
prioridad, por lo que es sustituida por articulos y bienes de primera
necesidad, y iv) el desarrollo de la actividad de manera informal.

Adicionalmente, existen factores cuyo origen es especifico del sec-
tor y que explican este comportamiento en ventas. Uno de ellos es
la fuerte competencia de los productos provenientes de China y de
India que desplazan los productos nacionales por sus bajos precios.
Otro problema que enfrenta la industria textilera es el contrabando
procedente de Panama.

Por su parte, los hipermercados y grandes almacenes frenaron el
ritmo de desaceleracion que se presentd desde el primer trimestre de
2008. Lo anterior se evidencia en que para el segundo semestre de
2009 la variacion porcentual anual en las ventas fue del 2.0%, mien-
tras que para el primer trimestre del mismo afo esta variacion fue del
-2.1% anual. A su vez la variacion porcentual afo corrido a junio de
2009 fue del 0.1%. A pesar de lo anterior, no se logra crecer a tasas
positivas, pues en el acumulado en doce meses a junio de 2009, las
ventas decrecieron un -0.02%.

PRECIOS Y MARGEN

El crecimiento del margen comercial de las empresas comerciali-
zadoras de vestuario ha venido presentando una tendencia descen-
dente desde el afio 2008, la cual se hizo mas pronunciada durante el
primer semestre del afio 2009. Las variaciones negativas mas impor-
tantes durante el primer semestre del afio se presentaron en los me-
ses de abril y mayo con un -2.9% y un -3% anual, respectivamente.

Comparando lo corrido del afio 2009 respecto al afio 2008, se
puede observar que las comercializadoras de vestuario vieron reduci-
das sus ganancias significativamente. Si bien el comportamiento del
margen empez6 a ser negativo en el primer trimestre de 2008, se
deteriord aln mas durante el primer semestre de 2009, cuando en
efecto la variacion anual a agosto fue del -2.1%.

Es indudable que los margenes de las comercializadoras de texti-
les se han visto afectados por la revaluacion del peso, dado que esto
ha hecho mas competitivas las importaciones provenientes de paises
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como China, India, Pakistan y Taiwan. Por otra parte, la revaluacion
también ha estimulado el ingreso de productos de contrabando, prin-
cipalmente de Panama.

El comportamiento del IPP es congruente con lo que sucedié con
el margen comercial de las empresas que comercializan estos pro-
ductos. De hecho, las variaciones del IPP mostraron crecimientos su-
periores a los del IPC durante el primer semestre del afio 2009. En
efecto, después de que el crecimiento anual a diciembre de 2008 fue
del 0.3%, éste se fue incrementando gradualmente durante los me-
ses que le siguieron para llegar a un crecimiento del 1.7% anual al
mes de agosto de 2009.

Finalmente, el IPC continud presentando tasas anuales de creci-
mientos negativos, los cuales se vienen registrando desde principios
de 2008. A pesar de que en el mes de enero de 2009 se registrd la
menor tasa de crecimiento (-1.4% anual) desde 2008, la caida se ha
venido frenando al pasar a una tasa de crecimiento anual del -0.3%
al mes de agosto del mismo afio.

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

Las expectativas de los empresarios respecto a la situacion econd-
mica se han venido deteriorando desde principios de 2008. De acuer-
do con la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo con corte
a agosto de 2009, la percepcion de la situacidon econdmica actual por

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

3

sep-07 mar-08 sep-08 mar-09 sep-09 sep-07 mar-08 sep-08 mar-09 sep-09

Fuentes: Dane, Banco de la Republica y calculos Anif. Fuentes: Dane, Banco de la Republica y calculos Anif.
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parte de los comercializadores de textiles todavia arroja resultados
negativos. El balance de respuestas (diferencia entre las respuestas
buenas y las malas) se incremento en 60 puntos al pasar de -60 en
marzo de 2009, siendo el registro histérico mas bajo, a 0 en el mes
de agosto del mismo afio. Esto significa que para este mes las opi-
niones se dividieron, es decir, el 33% de los consultados opind que
la situacion econdémica actual era buena, mientras que el mismo por-
centaje considerd que era mala. Asi mismo, se aprecia que la media
movil de tres meses para agosto de 2008 y agosto de 2009 decrecid
5 puntos, al pasar de un afio a otro de una media de 0 a una media
de -5. Al parecer, el comportamiento en ventas y el deterioro en el
margen comercial tuvieron un impacto negativo en la percepcion de
la situacidn actual del comercio de bienes del sector textil.

En cuanto a la situacion econdmica de los proximos seis meses,
la opinion de los comerciantes reveld el optimismo que rodea a este
sector empresarial para el segundo semestre de 2009. Vale la pena
recordar que a partir del primer trimestre de 2008 se venia presen-
tando una tendencia decreciente en las perspectivas con respecto al
desempefio futuro de la situacidon econdmica. En efecto, al cierre de
2008 los empresarios redujeron sus expectativas tanto que el balan-
ce de respuestas fue de 0. Por otra parte, desde enero de 2009 se
observa una recuperacion en las expectativas, mes en el que se pre-
sento un balance de respuestas de 57 y en el que ninglin empresario
opind que su situacion econdmica a seis meses seria mala. A pesar de
que el balance de respuestas para el mes de agosto del mismo afio
disminuy6 a 27, la media movil de tres meses a esa fecha fue la mas
alta en lo corrido del afio (34).

Situacion economica actual Situacion econdmica actual
y dentro de los proximos seis meses y dentro de los proximos seis meses
de prendas de vestir de textiles
(balance de respuestas, promedio movil tres meses) | | (balance de respuestas, promedio movil tres meses)
80 Situacion 80 :
70 economica actual

60

50 -v#\,.\’

" \f\\ “

0 A 2

I
%

60

-20 Sjtuacion
30 -20 economica actual
-40 ]

-50 -40 :
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Fuentes: Fedesarrollo y clculos Anif, Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.
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Por otro lado, durante el primer semestre de 2009, la percepcion
de los empresarios del sector comercializador de prendas de vestir
sobre la situacion actual se fue deteriorando mes a mes. De hecho,
para agosto el balance de respuestas fue de -38, siendo el registro
historico mas bajo desde el afio 2000. Es importante destacar que en
el mes de mayo el balance de respuestas tuvo un pico situandose en
20, lo que se debid al impulso de las ventas del mes de mayo por el
Dia de la Madre. Sin embargo, la media movil de tres meses durante
los meses de julio y agosto fue negativa (-4 y -23, respectivamente).

Con relacion a la situacion econdmica dentro de seis meses, los
resultados de la encuesta evidencian que en lo corrido del afio 2009
la percepcion sobre la situacion econdmica futura de los negocios de
los comercializadores del sector de prendas de vestir mejoré notable-
mente al pasar de un balance de respuestas de -63 en enero de 2009
a 63 en agosto del mismo afio. Finalmente, la media mdvil de tres
meses para agosto fue de 42.

Con relacion a la situacion de la demanda, la percepcion que tuvie-
ron los empresarios durante lo corrido de 2009 fue en general negati-
va. El promedio movil de tres meses fue negativo en todos los meses
del primer semestre siendo abril, mayo y junio los meses con menor
valor para este promedio (-33, -37 y -28 respectivamente). El deterio-
ro de las percepciones de los comerciantes también se hizo evidente
en el mes de agosto, para el cual el promedio movil fue de -13.

De otro lado, los comerciantes del sector se mostraron satisfe-
chos con relacion a los niveles de existencias en lo corrido del afio

40
20
] I
-20
-40

Nivel de existencias Nivel de existencias
y situacion de la demanda y situacion de la demanda
de textiles de prendas de vestir
(balance de respuestas, promedio movil tres meses) (balance de respuestas, promedio movil tres meses)
80 60
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30

60 -40 i
ago-06 ago-07 ago-08 ago-09 ago-06 ago-07 ago-08 ago-09

Fuentes: Fedesarrollo y cdlculos Anif. Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif,
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a agosto de 2009. Los balances de respuestas fueron mas altos que
los registrados en el mismo periodo de 2008. Los promedios moviles
mas altos se obtuvieron en los meses de febrero y marzo (51 y 61
respectivamente), mientras que en agosto el promedio fue de 30.

En el sector comercializador de prendas de vestir, la percepcion
sobre la demanda durante el primer semestre de 2009 fue negativa
en general. Desde el segundo trimestre de 2008 las percepciones de
los empresarios indicaban que el nivel de ventas continuaria desace-
lerandose. En efecto, el promedio movil de tres meses de la demanda
a agosto de 2009 se ubicd en -26 frente al 5 registrado en el mismo
mes de 2008. Por otra parte, la percepcion acerca del nivel de exis-
tencias fue positiva, particularmente en los meses de junio y julio de
2009 (15 y 19 respectivamente). El promedio mdvil de tres meses
fue de 4 para el mes de agosto, que comparado con el mismo mes de
2008, present6 una disminucion de 5 puntos.

Al mes de agosto de 2009, los comerciantes del sector textil repor-
taron que entre sus mayores problemas estaba la demanda con el 44%
de las respuestas, asi como el contrabando y los costos financieros con
el 6% y el 13% del total. Adicionalmente, el 6% de los encuestados
tuvo dificultades con la rotacion de cartera asi como con el crédito a
proveedores y el bancario. Para los comerciantes de prendas de vestir,
los principales problemas identificados fueron la demanda con el 70%
de las respuestas y las ventas ambulantes con el 11% del total.

PERSPECTIVAS

Las tasas de crecimiento de las ventas de textiles y prendas de
vestir a lo largo de 2009 se mantienen negativas, aunque estan por en-
cima del promedio del comercio al por menor sin combustibles. Segun
los datos a agosto de 2009, la variacion del acumulado en doce meses
de las ventas del sector fue del -0.7%, mientras que esta variacion
registrd un 1% para el mismo mes del afio anterior. Con base en este
comportamiento, las proyecciones de Anif indican que a diciembre de
2009, el crecimiento del sector, en el acumulado en doce meses, sera
del -0.6%. Dadas las previsiones de crecimiento econémico del pais,
este sector continuara presentando comportamientos negativos a lo
largo de 2009 y sélo mostrara signos de reactivacion a medida que las
condiciones macroecondmicas mejoren su desempefio. En este sentido,
las proyecciones de Anif indican que para el afio 2010 el crecimiento del
sector comenzara a ser positivo, pues el promedio del acumulado en
cuatro trimestres al mes de marzo de ese afio sera del 0.3%.
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Como se menciond anteriormente, uno de los principales proble-
mas del sector textil es la fuerte competencia de los productos pro-
venientes de China y de India que desplazan los productos nacionales
por sus bajos precios. Segun Ascoltex, la reconquista del mercado
interno se constituye en una de las prioridades para los empresarios
del sector, pues las empresas y marcas extranjeras estan ganando
cada vez mas espacio en el mercado de Colombia.

Por su parte, los comerciantes del sector textil no comenzaron el
afio 2009 con buen animo, pues la opinion en cuanto a la situacion
econdmica actual fue negativa. El promedio movil de tres meses del
balance de respuestas respecto a como ven la situacion actual pasd
de 0 en agosto de 2008 a -5 en el mismo mes del afio anterior, gracias
a que se incremento el porcentaje de pesimistas. Para el sector de
prendas de vestir la situacion es similar, pues el promedio movil de
tres meses para agosto de 2008 fue de 9, mientras que para el mismo
mes de 2009 se redujo a -23.

En cuanto a las expectativas sobre la situacion econdmica actual
y a seis meses, los resultados de la Encuesta de Opinién Empresarial
de Fedesarrollo muestran que los comerciantes del sector presentaron
una mejora en sus expectativas, pues la media movil de tres meses
para el mes de agosto de 2009 ha sido la mas alta en lo corrido del
afio (34), mientras que para el cierre de 2008 esta media fue de 0.
Por su parte, las expectativas a seis meses del sector comercializador
de prendas de vestir presentan un comportamiento similar: la media
movil de tres meses para agosto fue de 42, mientras que a diciembre
de 2008 esta media se ubicd en -39.

Sin embargo, existen algunas noticias alentadoras para el sector,
pues los prondsticos realizados por Anif para el crecimiento econdmi-
co al cierre de 2009 indican que la tasa de crecimiento del PIB sera
del 0% frente al -0.5% observado en el primer semestre de 2009.
Adicionalmente, la contraccion de la demanda se ira frenando gra-
dualmente. Segln prondsticos de Anif, la contraccion de la demanda
interna sera del 0.8% al finalizar 2009 frente al -1.8% observado
para el primer semestre de 2009. Esto se evidencia de la misma
manera en el consumo de los hogares que al cierre de 2009 estara
contrayéndose un -0.1% frente a la contraccidn del -0.4% que se
presentd en el primer semestre de este afo. Finalmente, el menor
ritmo de inflacion favorecerd los niveles reales de consumo de la po-
blacion y mejorara la demanda de productos con mayor elasticidad
frente a su precio.
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Fuentes: Supersociedades y calculos Anif.
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RIESGO FINANCIERO

El indicador de cobertura de intereses es calculado por Anif con
base en la relacidn entre la utilidad operacional y el pago de intereses.
Un valor por debajo de la unidad sefiala una incapacidad del sector
para cumplir con sus obligaciones financieras en funcién de sus ingre-
sos operacionales. Un indicador con un valor igual o mayor que 1 indi-
ca que la operacidn del sector le permite cubrir el pago de intereses.

El promedio histdrico del indicador de cobertura de intereses para
el sector comercializador de textiles y prendas de vestir entre 2004
y el proyectado a 2009 es de 1.6. Mientras que en 2006 se superd
este promedio, en 2008 y el estimado a 2009 cayeron por debajo del
promedio histdrico y se proyectan en 1.4. Esta cifra va en linea con
los resultados del margen comercial y con el comportamiento de los
afios anteriores, ratificando que el sector sigue teniendo limitada ca-
pacidad para cumplir con sus obligaciones financieras.

SITUACION FINANCIERA

En 2008 la rentabilidad de las empresas comercializadoras de tex-
tiles estuvo por debajo del promedio del comercio. Pese a que el
margen operacional se mantuvo relativamente constante al pasar del
2.3% al 2.2% entre 2007 y 2008, este porcentaje siguié siendo infe-
rior al 2.7% que registré el comercio en su totalidad. Por su parte, la
rentabilidad del activo pasd del 1.3% al 0.9% en el periodo analizado
y, finalmente, la rentabilidad del patrimonio se vio gravemente dismi-
nuida al pasar del 4.6% al 2.9%, situdndose muy por debajo del valor
registrado por el comercio del 6.2%.

En cuanto a los indicadores de liquidez, se observé una dismi-
nucion de dos dias en la rotacion de cuentas por cobrar, al pasar de
25.3 dias en 2007 a 23.9 dias en 2008. Al comparar con el comer-
cio, se evidencia que el sector de textiles mantiene sus niveles de
liquidez, pues para el total del comercio este indicador fue de 44.8
dias. Por su parte, en la rotacidn de cuentas por pagar se registré un
aumento de 3 dias en el periodo 2007-2008. En cuanto a la relacion
capital de trabajo sobre activo, ésta presenté una leve disminucion
de 1 punto porcentual entre 2007 y 2008, al pasar del 19.1% al
17.8%, y registrd un valor por debajo del promedio del comercio que
se ubicd en un 21%.
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El endeudamiento del sector en 2008 fue inferior en 2 puntos
porcentuales con respecto al observado en 2007. La razon de endeu-
damiento indica el monto del dinero de terceros que se utiliza para
generar utilidades y es de gran importancia para las empresas, ya
que estas deudas comprometen a las mismas en el transcurso del
tiempo; este indicador disminuyé del 57.5% en 2007 al 55.8% en
2008. Por su parte, la deuda neta, que equivale a la deuda total mas
obligaciones de capital, menos efectivo e inversiones temporales,
aumento del 13% al 13.3%. En cuanto al apalancamiento financie-
ro, que es el efecto que el endeudamiento origina en la rentabilidad
de los capitales propios de la empresa, cuyos resultados pueden
incrementarse por encima de lo que se derivaria de sus recursos
originarios, se mantuvo estable. Los tres indicadores son inferiores
al promedio del comercio.

Finalmente, los indicadores de eficiencia se mantuvieron relati-
vamente constantes entre 2007 y 2008. Los ingresos operacionales
como porcentaje del total de activos tuvieron una reduccidon marginal
al pasar de 1.5 veces en 2007 a 1.4 veces en 2008. Por su parte, los
ingresos operacionales como fraccion del costo de ventas se mantu-
vieron constantes en 1.6 veces para el periodo analizado.
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Textiles y prendas de vestir
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2007 - Dane*

Textiles Prendas de vestir
Ndmero de empresas 1.346  Namero de empresas 8.416
Participacion 1.2% Participacion 7.8%
Ventas en miles de pesos 573.703.281  Ventas en miles de pesos 3.607.123.203
Participacion 0.7% Participacion 4.2%
Costo de ventas en miles de pesos 409.927.879  Costo de ventas en miles de pesos 2.370.656.711
Participacion 0.6% Participacion 3.4%
Ndmero de empleados remunerados 5.572  Nimero de empleados remunerados 30.205
Participacion 1.4% Participacion 7.7%
Remuneracion/Ventas 10.5%  Remuneracion/Ventas 9.8%
Costo de ventas/Ventas 71.5%  Costo de ventas/Ventas 65.7%

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

Textiles y prendas de vestir
(cifras basicas)

Coyuntura - Agosto de 2009

Variacion % anual acumulado en doce meses
Ventas Dato agosto-09 Agosto-09 Diciembre-08 Agosto-08
Textiles y prendas de vestir
Indice de ventas reales 135.7 -0.7 -0.3 1.0
Variacion % anual

Precios y margen Dato agosto-09 Agosto-09 Diciembre-08 Agosto-08
Prendas de vestir
IPC 100.2 -0.3 -1.2 -0.7
Ipp 102.3 1.8 0.3 -0.3
Indice del margen real 1.0 221 -1.5 -0.4

Fuentes: Dane.
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Textiles y prendas de vestir
(cifras basicas)

Coyuntura - Agosto de 2009

Promedio movil tres meses

Encuesta de Opinion Dato agosto-09 Agosto-09 Diciembre-08 Agosto-08

Prendas de vestir
Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias -25 4 6 9
Situacion actual de la demanda -50 -26 -25 5
Situacion econdmica actual -38 -23 7 9
Situacion econémica proximos seis meses 63 42 -39 35
Textiles

Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 45 30 38 24
Situacion actual de la demanda -9 -13 -36 -32
Situacion econdmica actual -5 -5 -18 0
Situacion econémica proximos seis meses 27 34 0 45

Fuentes: Fedesarrollo.

Indicadores financieros - Textiles y prendas de vestir
|

Indicador 2008 Promedio* 2008
Rentabilidad Margen operacional (%) 2.3 2.2 2.7
Margen de utilidad neta (%) 2.0 1.3 2.5
Rentabilidad del activo (%) 1.3 0.9 1.4
Rentabilidad del patrimonio (%) 4.6 2.9 6.2
Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo (veces) 1.5 1.4 1.8
Ingresos operacionales / Costo de ventas (veces) 1.6 1.6 1.3
Liquidez Razon corriente (veces) 1.4 1.4 1.4
Rotacion CxC (dias) 25.3 23.9 44.8
Rotacion CxP (dias) 85.1 88.1 48.5
Capital de trabajo / Activo (%) 19.1 17.8 21.0
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 57.5 55.8 60.2
Apalancamiento financiero (%) 16.1 16.4 25.2
Deuda neta (%) 13.0 13.3 26.5

*No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con la informacion de 147 empresas.

Nota:la informacién financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son sélo indicativas.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos de Anif.
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Variacion del indice de ventas
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Fuentes: Dane y calculos Anif,
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CALZADO
Y ARTICULOS DE CUERO

VENTAS

De acuerdo con los ultimos resultados de la Encuesta Mensual de
Comercio al por Menor realizada por el Dane, las ventas de calzado
de los comerciantes en 2009 han vuelto a tener crecimientos de dos
digitos, similares a los obtenidos en afios anteriores. En efecto, para
el mes de agosto de 2009 la variacion acumulada en doce meses
de las ventas fue del 11.3%, mientras que un ano atras la variacion
se ubicé en un 6.1%. Entre enero y agosto de 2009, las ventas han
crecido en promedio un 9.7%. Durante este periodo se destacan los
crecimientos de julio y agosto, meses en los cuales la ventas minoris-
tas del sector del calzado alcanzaron niveles del 11%.

En 2009 las ventas en los grandes almacenes e hipermercados
han agudizado su comportamiento de desaceleracion que se ha veni-
do registrando durante los dos ultimos afios. De hecho, mientras que
la dindmica de las ventas minoristas fue favorable en lo corrido de
2009, las ventas mayoristas tuvieron un comportamiento negativo,
en el cual la variacion anual acumulada para los dos primeros trimes-
tres del afio estuvo en un 3.9%. Este resultado es notablemente in-
ferior con relacidn a las variaciones obtenidas en el primer y segundo
trimestre de 2008 (10.2% y 9.5%, respectivamente).
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Esta cifra es congruente con la desaceleracion econdmica que se
presento en todos los sectores econdémicos del pais. En efecto, de una
tasa de crecimiento del PIB del 7.5% en 2007 se paso a una tasa de
crecimiento del 2.5% en 2008 y del -0.5% en el segundo semestre de
2009. Asi mismo, entre los principales factores que han sido determi-
nantes en la evolucion negativa de la demanda por estos productos
en lo corrido de 2009 se encuentran: i) el aumento de la tasa de
desempleo del 11.2% en agosto de 2008 al 11.7% en igual mes de
2009, ii) la constante pérdida de dinamismo del consumo de los ho-
gares, que pasd de crecer a ritmos del 3.6% en el primer semestre de
2008 al -0.6% en el primer semestre de 2009, v iii) el cambio en los
habitos de consumo generado por la pérdida de poder adquisitivo de
los hogares que hace que la compra de calzado no sea una prioridad,
por lo que es sustituida por articulos y bienes de primera necesidad.

Adicionalmente, segun la Asociacion Colombiana de Industriales
del Calzado (Acicam), el comportamiento favorable en las ventas en
el mercado minorista se debe al sostenimiento en los niveles de pro-
duccidn, a la profundizacion de la comercializacion del calzado en el
mercado nacional y a la formalizacidn de unas importaciones que an-
tes eran contrabando fisico, particularmente de zapatillas deportivas,
de acuerdo con la Bitacora Econdémica del mes de noviembre de 2009
producida por Fenalco. Sin embargo, los problemas relacionados con
la entrada de contrabando por Panama y Ecuador, la falta de deman-
da, y los problemas con el recaudo de cartera persisten en las comer-
cializadoras del sector, especialmente en las grandes superficies que,
como ya hemos mencionado, sufrieron un deterioro en el crecimiento
de sus ventas durante 2009.

PRECIOS Y MARGEN

Durante la mayor parte de 2008, el margen comercial de las em-
presas dedicadas a la comercializacion de calzado y articulos de cuero
presentod crecimientos positivos, alcanzando un punto maximo en el
mes de julio del 4.7%. Sin embargo, desde el mes septiembre de
2008, el margen comercial comenzd a decrecer levemente, regis-
trando un crecimiento del orden del 3.3%. Al finalizar el afio 2008,
el margen comercial se redujo hasta alcanzar niveles del 0.6%, el
menor registrado desde el mes de abril de 2007.

Comparando el primer semestre de 2009 con respecto al afio
2008, se observa que las comercializadoras de calzado y articulos
de cuero vieron reducidas sus ganancias de manera significativa. En

25

20

0

-5

Variacion de las ventas
de calzado en los grandes
almacenes e hipermercados
(%
== Acumulado anual
Afo corrido

3.8

2005-I1  2006-I1  2007-1T  2008-IT  2009-II

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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efecto, en lo corrido del afio 2009, se evidencia una fuerte caida
del margen al pasar de un crecimiento del 0.5% en enero a uno del
-4.4% en el mes de agosto, siendo el segundo trimestre del afio 2009
que presentd el peor comportamiento del margen comercial, donde
junio y julio tuvieron valores del -4.6% y del -5%, respectivamente.

Las razones de las variaciones observadas en el margen comercial
se encuentran en los comportamientos del Indice de Precios al Consu-
midor (IPC) y del Indice de Precios al Productor (IPP). Por el lado del
IPP, que representa los costos en que incurren los comercializadores,
se puede ver claramente como durante el primer semestre de 2009,
este indice mostrd las variaciones positivas mas altas registradas desde
2008. Especificamente, durante el mes de abril de 2009 la variacion
calculada del IPP fue del 10%, mientras que en agosto del mismo afio
fue del 6.3%. El desempefio de este indice se ve reflejado de manera
inversa en el deterioro del margen, lo que nos lleva a concluir que, du-
rante el primer semestre de 2009, el principal determinante de la caida
en el margen comercial fue la recuperacion en el crecimiento del IPP.

Por el lado de los ingresos de las comercializadoras de calzado
y articulos de cuero, que estan representados por el IPC, se obser-
va una importante tendencia decreciente. Pese a que el crecimiento
anual del indice sigue siendo positivo, a partir de febrero de 2009 las
tasas tendieron a caer pronunciadamente, Asi, en febrero de 2009 el
IPC mostré una tasa de crecimiento del 6.8% anual, cuando en agos-
to la cifra habia sido del 1.3% anual. Gracias a esto, el crecimiento
de agosto de 2009 fue inferior en 8 puntos porcentuales al registrado
un aflo atras, cuando fue del 8.9% anual.

Variacion porcentual anual Comportamiento del margen
del IPP y el IPC de calzado de calzado y articulos de cuero
y articulos de cuero (variacion % anual IPC/IPP)
(%) 6
4
2 IPC 4
0
AWC )
2 -1.1
4 0
-6 2
-8 -3.4
-10 -4
-12 6

sep-07 mar-08 sep-08 mar-09 sep-09 sep-07 mar-08 sep-08 mar-09 sep-09

Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y calculos Anif. Fuentes: Dane, Banco de la Republica y calculos Anif.
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OPINION DE LOS EMPRESARIOS

De acuerdo con la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarro-
llo con corte a agosto de 2009, la percepcidn de la situacion econd-
mica actual por parte de los comercializadores del sector de calzado
y articulos de cuero fue negativa durante los dos primeros trimestres
del afio. Se destacan los meses de febrero y marzo con los balances
de respuestas mas negativos (-20 y -67 respectivamente). Por su
parte, la media movil de tres meses mantuvo valores negativos du-
rante el primer semestre de 2009, situacion que cambid en los dos
meses siguientes cuando este promedio se ubicd en el plano positivo,
alcanzando un valor de 4 para el mes de agosto.

El comportamiento de las expectativas a seis meses fue muy si-
milar, pues entre enero y junio de 2009 fueron mas los empresa-
rios que consideraban que la situacion econdmica seria peor en los
proximos seis meses. Este pesimismo en las expectativas comenzo a
reducirse en los dos meses siguientes, pues a julio de 2009, el 44%
de los empresarios pensaba que la situacion mejoraria. Durante el
mes de agosto el optimismo siguid rodeando las expectativas de los
empresarios con el 40% del total de los encuestados; sin embargo,
es importante sefialar que para el mismo mes, el porcentaje de en-
cuestados que considerd que su situacion se mantendria estable fue
también del 40%. Lo anterior generd que agosto de 2009 terminara
con un balance de respuestas de 20.

De otro lado, los comerciantes del sector de calzado y articulos de
cuero se mostraron satisfechos con relacion a los niveles de existen-

Situacion econdmica actual Nivel de existencias
y dentro de los proximos seis meses y situacion de la demanda
de calzado de calzado
(balance de respuestas, promedio movil tres meses) (balance de respuestas, promedio movil tres meses)
40 70 :
30 ‘ 60
20 2 20 Existencias
40
10
. V\ 2
’ \ 10 :
: oA .
- Situacion -10
40| econdmica actual -20
-50 -30 :
ago-06 ago-07 ago-08 ago-09 ago-06 ago-07 ago-08 ago-09

Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif. Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif,
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cias en lo corrido del afio 2009. Los promedios mdviles mas altos se
obtuvieron en los meses de julio y agosto (35 y 36 respectivamente).

Con relacidn a la situacion de la demanda, la percepcion que tu-
vieron los empresarios durante el primer semestre de 2009 fue en
general negativa, tan sélo el mes de agosto exhibié un promedio
movil de tres meses positivo. El deterioro de las percepciones de
los comerciantes se evidencia principalmente en mayo y junio de
2009, durante los cuales se observan promedios moviles negativos
de -19 y -29 respectivamente. Para el mes de agosto este promedio
se incremento hasta alcanzar un valor de 1, sin embargo el promedio
movil para el mismo mes del afio anterior fue de 18, lo que significa
una reduccion de 17 unidades en el periodo analizado.

Los principales problemas que los empresarios manifestaron tener
fueron en su orden: la demanda, el personal calificado, la rotacion de
cartera, el crédito con proveedores y el crédito bancario. Para agosto de
2009, la distribucion del porcentaje de respuestas a dichos problemas
fue la siguiente: la demanda con el 47% de las respuestas, el personal
calificado con el 13%, la rotacion de cartera, el crédito con proveedores
y el crédito bancario cada uno con el 7% de las respuestas.

Por Ultimo, cabe resaltar que parte de los temores que los comer-
ciantes presentaron en el primer semestre de 2009 son producto
del vencimiento que se efectud en el mes de agosto de 2008 del
Decreto 1405 de 2008, en el cual se establecieron contingentes para
las importaciones de productos de calzado provenientes de China y
Panama. Esta situacion ha afectado la percepcion de los comercian-
tes, puesto que no existe un esquema de salvaguardia para algunos
productos fabricados en caucho y cuero que por sus bajos precios
propician el contrabando técnico de articulos de cuero. Finalmente,
el leve repunte en las expectativas para los meses de julio y agosto
de 2009 pudo haber sido causado por la formalizacion de unas im-
portaciones que antes eran contrabando fisico, particularmente de
zapatillas deportivas.

PERSPECTIVAS

Las ultimas cifras del Dane sobre el comportamiento de las ventas
de calzado y articulos de cuero a agosto de 2009, los resultados de la
Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo a ese mismo mes y
los modelos de proyecciones utilizados por Anif permiten aproximarse
a la posible evolucion del sector en el corto plazo.
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Las tasas de crecimiento de las ventas de calzado y articulos de
cuero a lo largo de 2009 se mantienen positivas y han vuelto a tener
cifras de dos digitos, similares a los obtenidas en afios anteriores y
se mantienen por encima del promedio del comercio al por menor sin
combustibles. Segun los datos para agosto de 2009, la variacion del
acumulado en doce meses de las ventas del sector fue del 11.3%,
mientras que esta variacion se registrd en un 6% para el mismo mes
del afio anterior.

De otro lado, los resultados de la Encuesta de Opinion Empresarial
sugieren que durante el primer semestre de 2009 la percepcion sobre
la situacion econdmica de los comerciantes de calzado y articulos de
cuero continud deteriorandose hasta el mes de junio, principalmente
como consecuencia de la falta de demanda. Asi, el promedio mdvil
asociado a la situacion actual de este sector se ubicé en -4 a junio de
2009; sin embargo, la situacion cambid en los dos meses siguientes
cuando este promedio se ubico en el plano positivo, alcanzando un
valor de 4 para el mes de agosto, evidenciando cierto optimismo en
la opinidn de los empresarios encuestados.

En cuanto a las expectativas sobre la situacion econdmica actual
a seis meses, los resultados de la Encuesta de Opinion Empresarial
de Fedesarrollo muestran que los empresarios del sector de calzado y
articulos de cuero presentaron una mejora en sus expectativas, pues
la media movil de tres meses para agosto de 2009 ha sido la mas alta
en lo corrido del afio (21), mientras que para el mismo mes del afio
anterior este promedio se ubicé en -2.

Adicionalmente, es importante mencionar que la demanda de arti-
culos de calzado en el pais ha sido tradicionalmente dinamica: segun
una encuesta realizada por Datexco para Fenalco, en el afio 2006 se
encontrd que el 38.5% de los encuestados compra un par de zapatos
0 tenis cada seis meses y el 8.8% de las mujeres encuestadas com-
pra un par cada mes, lo cual sugiere que la comercializacion de estos
productos es bastante activa en el mercado nacional.

Con base en todo lo anterior, Anif proyecta que a pesar de que el
comercio de calzado y articulos de cuero ha atravesado por algunos
altibajos, la situacion econdmica y las percepciones a futuro del sec-
tor irdn por buen camino. Es asi como las proyecciones de Anif con
relacion a las ventas reales del comercio minorista apuntan a que el
sector de calzado y articulos de cuero sera uno de los sectores lideres
que continuara jalonando las ventas minoristas en 2010. Los calculos
indican que a diciembre de 2009, el crecimiento del sector, en el acu-
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mulado en doce meses, sera del 10.1%. Adicionalmente, para 2010
el crecimiento del sector continuara con su senda positiva, pues el
promedio del acumulado en cuatro trimestres al mes de marzo de ese
afio serd del 13.2%.

Segun los prondsticos realizados por Anif para el crecimiento eco-
ndmico al cierre de 2009, la tasa de crecimiento del PIB sera del 0%
frente al -0.5% observado en el primer semestre de este afio. La
contraccion de la demanda se ird frenando gradualmente, pues el
decrecimiento de la demanda interna sera del 0.8% al finalizar 2009
frente al -1.8 observado para el primer semestre del mismo afio. Esto
se evidencia de la misma manera en el consumo de los hogares que
al cierre de 2009 estara contrayéndose un -0.1% frente a la contrac-
cion del -0.4% que se presentd en el primer semestre de 2009.

Es importante resaltar que los empresarios de este sector estan
impulsando diversas estrategias para consolidar el consumo de los
hogares en la temporada de fin de afio. Entre ellas encontramos: 1)
la apertura de nuevos almacenes para final de afio, y 2) los planes
promocionales. Todo esto va en linea con la tendencia al ahorro que
se esta generalizando en América Latina y con los nuevos habitos
de consumo presentados por la poblacidn, pues el 82% cambid sus
habitos de compra, buscando mas ofertas que antes o adquiriendo
solo lo justo.

RIESGO FINANCIERO

El indicador de cobertura de intereses muestra la relacion entre
la utilidad operacional y el pago de intereses corriente, permitiendo
establecer una medida de capacidad de pago del sector. Un nimero
superior a 1 muestra el completo cubrimiento del pago de los intere-
ses, mientras que valores menores a la unidad indican un cubrimiento
parcial del costo de la deuda. Datos en el plano negativo evidencian
pérdidas operacionales y por ende un mayor grado de riesgo de crédito.

Analizando el indicador de riesgo financiero para el sector de cue-
ro y calzado, se encuentra que el promedio historico entre 2004 y el
proyectado a 2009 es de 2.6, mostrando una buena capacidad del
sector para cubrir sus compromisos financieros. Para el afio 2008, el
indicador se ubicd en 4.1, lo cual sefiala que las empresas del sector
de calzado y articulos de cuero contaban con ingresos operacionales
suficientes para cubrir sus obligaciones financieras. Sin embargo en
el proyectado a 2009, la cobertura de intereses se ubica en 0.4.
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SITUACION FINANCIERA

En 2008 la rentabilidad de las empresas del sector de calzado y
articulos de cuero estuvo por encima del promedio del comercio. Pese
a que el margen operacional se redujo en 1 punto porcentual al pasar
del 4.3% al 3.5% entre 2007 y 2008, este porcentaje siguié siendo
superior al 2.9% que registrd el comercio en su totalidad. Por su par-
te la rentabilidad del activo pasd del 4.3% al 2.9% en el periodo ana-
lizado y, finalmente, la rentabilidad del patrimonio se vio gravemente
disminuida al pasar del 12.3% al 8.2%.

En cuanto a los indicadores de liquidez, se observé una disminu-
cion de tres dias en la rotacion de cuentas por cobrar al pasar de 41
dias en 2007 a 38.1 dias en 2008. Para el total del comercio este in-
dicador fue de 29.1 dias. Por su parte, en la rotacion de cuentas por
pagar se registrd una disminucion de 8 dias en el periodo 2007-2008.
Por su parte, la relacion capital de trabajo sobre activo presentd una
disminucion de 3 puntos porcentuales entre 2007 y 2008, al pasar
del 27.2% al 24.1%, valor que se situd por encima del promedio del
comercio el cual se ubicé en un 9.4%.

El endeudamiento del sector en 2008 fue inferior en 1 punto por-
centual con respecto al observado en 2007. La razdn de endeuda-
miento indica el monto del dinero de terceros que se utiliza para ge-
nerar utilidades y es de gran importancia para las empresas, ya que
estas deudas comprometen a las mismas en el transcurso del tiempo;
este indicador disminuyd del 65.5% en 2007 al 64.3% en 2008. Por
su parte, la deuda neta, que equivale a la deuda total mas obliga-
ciones de capital, menos efectivo e inversiones temporales, aumentd
del 18.2% al 22.9%. En cuanto al apalancamiento financiero, que es
el efecto que el endeudamiento origina en la rentabilidad de los capi-
tales propios de la empresa, cuyos resultados pueden incrementarse
por encima de lo que se derivaria de sus recursos originarios, se in-
crementd en 5 puntos porcentuales en el periodo analizado. Los tres
indicadores fueron superiores al promedio del comercio.

Finalmente, los indicadores de eficiencia se mantuvieron constan-
tes entre 2007 y 2008. Tanto los ingresos operacionales como por-
centaje del total de activos como los ingresos operacionales como
fraccion del costo de ventas se ubicaron en 1.6 veces en 2008.




Calzado y articulos de cuero

Numero de empresas
Participacion

Ventas en miles de pesos
Participacion

Costo de ventas en miles de pesos
Participacion

Ndmero de empleados remunerados
Participacion

Remuneracion/Ventas

Costo de ventas/Ventas

ANIIE - Cazapo v ArticuLos be CUERO -

Calzado y articulos de cuero
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2007 - Dane*

4,027

3.7%
1.448.211.655
1.7%
921.277.351
1.3%

14.846

3.8%

11.1%

63.6%

65

*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.

Calzado y articulos de cuero
(cifras basicas)

Coyuntura - Agosto de 2009

Ventas

Calzado y articulos de cuero
Indice de ventas reales

Precios y margen

Calzado y articulos de cuero

IPC
PP
Indice del margen real

Variacion % anual acumulado en doce meses

Dato agosto-09 Agosto-09 Diciembre-08 Agosto-08
218.6 11.3 7.3 6.1
Variacion % anual
Dato agosto-09 Agosto-09 Diciembre-08 Agosto-08
98.7 -0.8 -0.9 -0.8
92.8 2.8 3.2 -3.4
11 -3.5 -4.0 2.7

Fuentes: Dane.
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Calzado y articulos de cuero
(cifras basicas)

Coyuntura - Agosto de 2009

Promedio movil tres meses

Encuesta de Opinion Dato agosto-09 Agosto-09 Diciembre-08 Agosto-08

Calzado y articulos de cuero
Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 40 36 39 17
Situacion actual de la demanda 10 1 -22 18
Situacion economica actual -10 4 -40 21
Situacion econdmica proximos seis meses 20 21 -16 -2

Fuentes: Fedesarrollo.

Indicadores financieros - Calzado y articulos de cuero
|

Indicador 2008 Promedio* 2008
Rentabilidad Margen operacional (%) 43 3.5 2.9
Margen de utilidad neta (%) 2.6 1.9 2.1
Rentabilidad del activo (%) 43 2.9 3.2
Rentabilidad del patrimonio (%) 12.3 8.2 6.8
Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo (veces) 1.6 1.6 1.5
Ingresos operacionales / Costo de ventas (veces) 1.6 1.6 1.3
Liquidez Razon corriente (veces) 1.5 1.4 1.2
Rotacién CxC (dias) 41.0 38.1 29.1
Rotacidn CxP (dias) 103.5 95.9 53.9
Capital de trabajo / Activo (%) 27.2 24.1 9.4
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 65.5 64.3 53.6
Apalancamiento financiero (%) 19.5 24.2 213
Deuda neta (%) 18.2 22.9 21.4

*No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con la informacion de 59 empresas.

Nota:la informacién financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son sélo indicativas.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos de Anif.
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MUEBLES
Y ELECTRODOMESTICOS

VENTAS

Las ventas de muebles y electrodomésticos se contrajeron duran-
te los primeros siete meses de 2009. Sin embargo, la tendencia de
las mismas parecié cambiar a partir del mes de mayo y, para agosto,
la variacion del acumulado en doce meses paso a terrenos positivos,
con un crecimiento minimo del 0.1% anual. Comparando con el cre-
cimiento registrado a agosto de 2008 (6.4% anual), se observa una
reduccion de mas de 6 puntos porcentuales en el crecimiento de las
ventas. Pese a la leve recuperacion del sector, es el tercero en cre-
cimiento de las ventas, después de calzado (11.3%) y productos de
aseo personal (2.8%).

En almacenes e hipermercados, las ventas de muebles y elec-
trodomésticos, pese a no tener variaciones negativas, tuvieron un
crecimiento muy bajo durante el primer semestre de 2009. Durante
el primer trimestre del afio, el acumulado en doce meses apenas
crecid un 1.0%, cifra que subid al 1.2% anual durante el segundo
trimestre. Respecto a lo observado durante el segundo trimestre de
2008, cuando las ventas del sector se encontraban creciendo a tasas
del 12.6%, se observa una desaceleracion sustancial de mas de 11
puntos porcentuales.

Buena parte de la explicacidn al deficiente comportamiento de
las ventas de muebles y electrodomésticos esta en la desaceleracion
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econdmica que se presentd en Colombia durante 2008 y la prime-
ra mitad de 2009, generada por los efectos de la crisis financiera
mundial. La confianza de los consumidores se vio afectada, como
muestra un estudio de Fenalco y Datexco, segun el cual el 54.3%
de los encuestados considera que lo corrido de 2009 no fue un buen
momento para comprar vivienda, vehiculo, computador, electrodo-
mésticos 0 muebles para el hogar. De la misma forma, y dadas las
malas expectativas que sobre la situacidn econémica tuvieron los
consumidores durante el primer semestre de 2009, es posible que el
mal comportamiento de las ventas se deba a que éstos no estuvieron
interesados en gastar grandes cantidades de dinero o adquirir deu-
das durante el periodo.

Asi mismo, es importante resaltar que las publicitadas politicas del
gobierno para fomentar el comercio a través de créditos no tuvieron
el impacto esperado. Bancéldex abrié una linea de crédito a entidades
financieras por mas de $500.000 millones para reducir los intereses
de los préstamos, sin embargo, debido a la comision que debian pa-
gar por el redescuento, las entidades prefirieron usar sus propias
fuentes de financiamiento. Esto impidid que las ventajas llegaran a
los consumidores, los cuales no reaccionaron a las caidas en los pre-
cios de los electrodomésticos, especialmente neveras y televisores,
debidas a la revaluacion del peso.

Finalmente, el crecimiento del crédito de consumo, que va desti-
nado principalmente a la compra de muebles y electrodomésticos, se
vio sustancialmente reducido durante este 2009. Esto debido a que la
reduccidn en las tasas del Banco de la Republica no se ha trasmitido
de manera directa a los créditos de consumo y a que, como se dijo
anteriormente, los consumidores no estan dispuestos a adquirir deu-
das. A agosto, la cartera bruta de consumo en poder de las entidades
financieras mostrd una variacion anual del 1%, cuando en el mismo
mes de 2008 se encontraba creciendo al 16.4% anual.

PRECIOS Y MARGEN

El margen de ganancia de las empresas de electrodomésticos em-
pezd 2009 con una tendencia de crecimiento negativa. En enero, la
variacion anual calculada fue del 3.2%, y el margen continué redu-
ciéndose hasta el mes de abril, cuando obtuvo una contraccion del
8.8% anual. Sin embargo, a partir del mes de mayo, la tendencia co-
menzd a revertirse, con lo que en agosto la contraccion fue del 3.4%
y en septiembre se reporté un crecimiento del 1.2% anual.
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Respecto a 2008, se observa una ligera mejora en las ganancias de
las empresas comercializadoras. En septiembre de ese afio, el margen
comercial estaba contrayéndose 0.7%, por lo que el dato del mismo
mes de 2009 refleja una mejora de casi 2 puntos porcentuales.

Detras de esta mejora en el margen comercial esta principalmente
la reduccidn en el Indice de Precios al Productor a partir de junio de
2009. El IPP, que representa los costos en que incurren los comer-
cializadores, mostrd un crecimiento sostenido entre abril de 2008 y
junio de 2009, cuando alcanzoé una variacion maxima del 5% anual.
A partir de ese mes, los costos de las empresas de electrodomésticos
se han reducido, de tal forma que en septiembre de 2009 el IPP tuvo
una variacion del -0.9% anual. Esta desaceleracion en los costos se
debe esencialmente a la revaluacion del peso que se observd durante
el primer semestre de este afio. Dado que la gran mayoria de bienes
para la venta en el mercado de electrodomésticos es importado, esta
reduccion en el precio del dolar generd que estos bienes fueran rela-
tivamente mas baratos para las empresas comercializadoras.

Por el lado de los ingresos de las empresas, que estan representa-
dos por el IPC, se observa que la tendencia creciente que traia el indi-
ce durante 2008 no se vio afectada en lo corrido de 2009. La variacion
anual del IPC pasé del -6.8% en enero de 2009 al -0.5% en agosto del
mismo afio, y en septiembre se ubicd en terreno positivo por primera
vez en mas de cuatro afios. Respecto a lo observado un afio atras, el
valor a septiembre de 2009 (0.3% anual) representa un incremento
de 9.7 puntos porcentuales, puesto que la contraccion del 9.4% de
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septiembre de 2008 fue la mayor registrada desde 2006. Los produc-
tos que mas contribuyeron al resultado positivo del IPC a septiembre
de 2009 fueron las lavadoras, las cuales incrementaron sus precios un
7.2% anual, mientras que neveras y estufas crecieron un 3.9% y un
2.9% anual, respectivamente.

El caso de las empresas comercializadoras de muebles es bastante
diferente. Por el lado de los ingresos, el IPC mostrd una desacelera-
cion significativa a partir del mes de marzo de 2009. En ese mes, los
ingresos de las empresas crecian a tasas del 2% anual, pero para el
mes siguiente, la variacion se redujo al 0.7%, debido a que el IPC
de componentes como los muebles de comedor y otros muebles del
hogar paso a tener variaciones negativas. En junio, los ingresos de
las empresas comenzaron a contraerse y a septiembre de 2009, la
variacion calculada fue del -0.2% anual, cuando un afo atras habia
sido del 3.4%.

En cuanto a los costos, éstos sufrieron un gran incremento entre
marzo y junio de 2009, cuando pasaron de crecer a tasas del 3.8%
anual a casi el 9%. Este aumento fue provocado por incrementos en
los costos de todos los componentes del IPP del sector, especialmente
en los muebles de sala y comedor, que superaron crecimientos del
10%. En los meses siguientes, los costos se redujeron y al mes de
septiembre de 2009 la variacion calculada fue del 4.7% anual, casi
idéntica a la observada un afo atras (4.6%).

El margen comercial de las empresas comercializadoras de mue-
bles se vio afectado especialmente por el desempefio del IPP. De
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esta forma, tuvo una fuerte contraccion durante los meses de marzo
a junio de 2009, por lo explicado anteriormente. Sin embargo, se
recuperd y a septiembre se encontraba decreciendo un 4.7% anual.
Respecto al valor observado en septiembre de 2008, se observa que
el margen de las empresas ha desmejorado, puesto que en septiem-
bre de 2008 decrecia un 1.2%.

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

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

Pese a altas y bajas, las expectativas de los empresarios respecto
a la situacion econémica mostraron una tendencia creciente entre
diciembre de 2008 y agosto de 2009. En diciembre de 2008, las opi-
niones sobre la situacion econdmica actual se encontraban divididas
a partes iguales, el 33% consideraba que era buena, el mismo por-
centaje la encontraba estable y el tercio restante consideraba que era
mala. Este escenario cambid en el mes de marzo de 2009, cuando la
totalidad de los empresarios encuestados contestd que la situacion
era buena. Sin embargo, este optimismo decayé con el correr de los
meses Y, a agosto, solo el 25% respondid positivamente, mientras
que el 75% restante se mantenia indiferente.

El comportamiento de las expectativas a seis meses fue muy simi-
lar. En diciembre de 2008, las opiniones estaban divididas en partes
iguales entre quienes pensaban que la situacion mejoraria en seis me-
ses y quienes creian que empeoraria 0 se mantendria igual. De manera
idéntica que con las opiniones sobre la situacion econdmica actual, en
el mes de marzo, la totalidad de los empresarios fue optimista sobre
la situacion durante el siguiente semestre, lo cual incrementd el pro-
medio movil de tres meses del balance de respuestas a 44. En junio,
la mitad de los comerciantes era optimista y la otra mitad pesimista,
pero para agosto, el optimismo aumento, puesto que para entonces
el 50% esperaba que la situacidn mejorara y el otro 50% consideraba
que se mantendria igual, incrementando el promedio movil a 30.

En cuanto al comportamiento de la demanda y las existencias,
la percepcion empresarial sobre la cantidad de existencias se incre-
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ment6 en marzo y abril de 2009, para luego reducirse y mantenerse
estable hasta el mes de julio. A agosto, el promedio mdvil de tres me-
ses del balance de respuestas fue de -17, lo cual implica que hay una
mayor cantidad de empresarios que consideran que las existencias se
han reducido frente a quienes creen que se incrementaron. Segun los
empresarios, la demanda de muebles sufrié una gran caida en abril de
2009, ya que en ese mes el 100% de los encuestados considerd que
se habia reducido. Sin embargo, esta percepcidon cambidé abruptamen-
te y, para agosto del mismo afo, el 75% creia que la demanda estaba
estable contra un 25% que la consideraba mejor. Esto se reflejo en un
promedio movil de tres meses del balance de respuestas de 28.

De manera similar al caso de las empresas de muebles, las expec-
tativas de los empresarios comercializadores de electrodomésticos
frente a la situacion econdmica fueron cada vez mas positivas en lo
corrido de 2009. En diciembre de 2008, un tercio de los encuestados
consideraba que la situacion econdmica era buena contra dos tercios
que eran indiferentes. Ocho meses después, en agosto de 2009, la
relacion pasd a ser 50% positivos y 50% indiferentes. Esto significd
que el promedio de tres meses del balance de respuestas pasara de
16 a 55 durante el mismo periodo.

El avance en las buenas perspectivas fue aln mayor en las opi-
niones respecto a la situacion econdmica a seis meses vista. En di-
ciembre de 2008, el 67% de los empresarios encuestados creia que
la situacion econdmica se mantendria igual, mientras que el 33%
restante consideraba que empeoraria. Sin embargo, desde el mes de
marzo de 2009 los empresarios empezaron a dar respuestas positi-
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vas, con lo que a agosto, la mayoria (57%) era optimista respecto al
futuro, un 14% creia que la situacion se mantendria igual y un 29%
era totalmente pesimista.

Las percepciones sobre la demanda del mercado se incrementa-
ron en lo corrido de 2009. En enero ningln empresario creia que la
demanda por electrodomésticos estuviera mejorando y la mayoria
(67%) pensaba que ésta se mantenia estable, con lo que el promedio
de tres meses del balance de respuestas era de -29. Sin embargo,
la situacion de la demanda comenzé a mejorar, y en abril y mayo el
promedio del balance de respuestas se ubicd en cero. A partir de ahi,
continud incrementandose, llegando a 38 en agosto de 2009. De ma-
nera consistente con la percepcion sobre la demanda, las existencias
tendieron a reducirse conforme la demanda se incrementd. De esta
forma, el promedio movil de tres meses del balance de respuestas,
que era de 36 en diciembre de 2008, se redujo a 5 en agosto de 2009.

PERSPECTIVAS

La proxima temporada navidefa y la reciente caida en el precio
del délar son dos elementos favorables para el comportamiento de las
ventas de muebles y electrodomésticos en lo que resta de este afio
2009. Los empresarios del sector esperan que durante el final de afio
los consumidores decidan incrementar sus gastos, especialmente en
electrodomésticos, si bien las expectativas son bastante moderadas.
Segln la Camara de Electrodomésticos de la Andi, para el 56.1% de
los empresarios del sector los pedidos para los proximos meses se
encuentran en un rango bajo, el 36.9% piensa que estan regulares y
el restante 7% cree que son normales. Ninguno de los encuestados
espera que su volumen de pedidos para el final de 2009 sea alto.

Con esto en mente, Anif calcula que para diciembre de 2009, las
ventas de muebles y electrodomésticos tengan un crecimiento del
acumulado en doce meses cercano al 3.8% en promedio. Pese a ser
bajo, este crecimiento estaria muy por encima del esperado para el
total del comercio minorista sin combustibles, que se estaria con-
trayendo un 3.9% en promedio, y seria el sector mas dinamico de
la muestra. Sin embargo, se proyecta que para marzo de 2010, el
repunte en las ventas haya cedido y el sector se encuentre de nuevo
creciendo a tasas minimas (0.1% en el promedio en doce meses).

Por otra parte, a mediano y largo plazo las ventas y por ende la
situacion del sector podrian empezar a mejorar de llevarse a cabo un
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proyecto de chatarrizacion de electrodomésticos contaminantes. La
idea es impulsar la eliminacidn y disposicion de desechos de neveras
y aires acondicionados que por su obsoleta tecnologia de fabricacion
emiten gases CFC, que son sustancias agotadoras de la capa del ozo-
no y consumen energia en exceso en los hogares colombianos. Con
este programa se pretende sacar 400.000 aparatos del mercado en
cada uno de los proximos diez afos. Este proyecto estaria apoyado
por Fenalco, la Andi, los ministerios de Minas y Energia y Medio Am-
biente, y empresas con tradicidon y experiencia en chatarrizacion y
aprovechamiento de electrodomésticos.

Los empresarios y comercializadores de muebles, por su parte,
estan haciendo esfuerzos por unirse, a través de la Camara de Mue-
bles y Electrodomésticos de Fenalco Bogota. En reunion con el alcalde
mayor, propusieron que la ciudad fuera nombrada Capital Nacional
del Mueble, con el animo de dinamizar el turismo del centro del pais
y aprovechar los atractivos en esta materia, puesto que cada vez Co-
lombia se consolida mas en América Latina y el mundo como pionero
en disefos y estilos. Aunque aln se encuentran en espera de una res-
puesta, los muebleros ubicados en sectores como San Bernardo en el
centro, Avenida Primera de Mayo en el sur, Ricaurte, 12 de Octubre,
Engativa, Usaquén y en las calles 109 y 122, preparan una gran feria
en el mes de diciembre para mostrar sus productos.

RIESGO FINANCIERO

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

El promedio historico del indicador de riesgo financiero para el
sector de muebles y electrodomésticos es saludable, puesto que la
utilidad operacional alcanzaria para pagar 2.6 veces los intereses si
fuera necesario. Ahora bien, a partir de 2008 el indicador se ha si-
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tuado por debajo del promedio, lo cual se esperaba dado el pobre
desempefio de la economia nacional a finales de ese afio. El afio 2009
muestra un resultado mas alarmante, pues el indicador de cobertura
se desplomo vy se situa en 1.4, el punto mas bajo en los afios bajo
analisis. Sin embargo, pese a la caida, el sector todavia alcanza a
cubrir facilmente los costos de su deuda.

SITUACION FINANCIERA

Los indicadores de rentabilidad del sector son consistentemente
buenos a pesar del retroceso econémico de 2008. Todos los indica-
dores se mantuvieron por encima del promedio del comercio durante
2008, pese a presentar algunas reducciones. La rentabilidad del pa-
trimonio fue el indicador de mayor caida, pasando del 14.9% en 2007
al 11.5% en 2008, pero aun asi se mantiene muy por encima de la
industria en general, la cual registro un 7.1%. El margen de utilidad
neta y la rentabilidad del activo presentaron contracciones de 10 y 80
puntos basicos, respectivamente. Solamente el margen operacional
se incremento entre 2007 y 2008, pasando del 5.0% al 5.2%.

Los indicadores de eficiencia se mantuvieron relativamente esta-
bles en 2008 respecto a lo observado en 2007. Los ingresos opera-
cionales como proporcidn del costo de ventas se mantuvieron en 1.3
veces en 2007 y 2008, igual al promedio comercial, aunque como
proporcidn de los activos se redujeron levemente de 1.9 veces en
2007 a 1.7 veces en 2008.

Los indicadores de liquidez son los de mayor preocupacion, lo cual
esta en linea con el aumento del riesgo financiero. A pesar de una
razon corriente sana y un capital de trabajo muy por encima de los
demas sectores, las rotaciones de cuentas por cobrar y pagar se de-
terioraron considerablemente. Mientras que en 2007 el segmento po-
dia esperar un pago de un cliente en 82.7 dias, para 2008 toma 89.9
dias, practicamente un trimestre. De igual manera, el sector esta
tomando 4.5 dias de mas para saldar sus cuentas. Lo preocupante es
que ambas rotaciones de cuentas se encuentran muy por encima del
comercio y van en aumento.

Finalmente los indicadores de endeudamiento muestran resulta-
dos mixtos, pues mientras que la razon de endeudamiento se redujo
340 puntos basicos, el apalancamiento financiero y la deuda neta
aumentaron en 120 y 160 puntos, respectivamente.
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Muebles y electrodomésticos
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2007 - Dane*

Muebles y electrodomésticos para el hogar
Numero de empresas 3.263
Participacion 3.0%
Ventas en miles de pesos 1.686.214.255
Participacion 1.9%
Costo de ventas en miles de pesos 1.085.136.788
Participacion 1.6%
Numero de empleados remunerados 11.765
Participacion 3.0%
Remuneracion/Ventas 9.2%
Costo de ventas/Ventas 64.4%

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

Muebles y electrodomésticos
(cifras basicas)

Coyuntura - Agosto de 2009

Variacion % anual acumulado en doce meses

Ventas Dato agosto-09 Agosto-09 Diciembre-08 Agosto-08

Muebles y electrodomésticos para el hogar
Indice de ventas reales 379.8 0.1 0.3 6.4

Variacion % anual

Precios y margen Dato agosto-09 Agosto-09 Diciembre-08 Agosto-08

Electrodomésticos

IPC 87.0 -0.5 -7.6 -9.0
IPP 83.4 3.0 -5.6 -12.1
Indice del margen real 1.0 -3.4 221 3.5
Muebles para el hogar

IPC 107.4 -0.1 3.0 3.4
Ipp 1134 4.4 4.5 6.1
Indice del margen real 0.9 -4.3 -1.4 -2.5

Fuentes: Dane.
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Muebles y electrodomésticos
(cifras basicas)

Coyuntura - Agosto de 2009

Promedio movil tres meses

Encuesta de Opinion Dato agosto-09 Agosto-09 Diciembre-08 Agosto-08

Electrodomésticos
Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 0 5 36 37
Situacion actual de la demanda 13 38 -7 8
Situacion econdmica actual 50 55 16 15
Situacion econdmica proximos seis meses 52 52 -31 18

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

Indicadores financieros - Muebles y electrodomésticos

Indicador 2008 Promedio* 2008
Rentabilidad Margen operacional (%) 5.0 5.2 3.3
Margen de utilidad neta (%) 2.8 2.6 1.6
Rentabilidad del activo (%) 5.3 4.5 2.8
Rentabilidad del patrimonio (%) 14.9 11.5 71
Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo (veces) 1.9 1.7 1.7
Ingresos operacionales / Costo de ventas (veces) 1.3 1.3 1.3
Liquidez Razon corriente (veces) 1.6 1.6 1.4
Rotacion CxC (dias) 82.7 89.9 48.6
Rotacion CxP (dias) 63.6 68.1 53.7
Capital de trabajo / Activo (%) 31.8 30.5 21.8
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 64.7 61.3 61.1
Apalancamiento financiero (%) 16.6 17.9 25.2
Deuda neta (%) 15.4 16.9 26.4

*No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con la informacion de 234 empresas.

Nota:la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y célculos de Anif.
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ASEO PERSONAL
Y FARMACEUTICOS

VENTAS

Las ventas de productos farmacéuticos continuaron desacelerando-
se durante lo corrido de 2009, tendencia que se observa desde finales
de 2008. Desde el mes de febrero de 2009, la variacion del acumulado
en doce meses paso a terreno negativo, registrando un decrecimiento
del 0.7% anual, y continud contrayéndose durante los meses siguien-
tes. Para agosto, las ventas se estaban contrayendo a tasas del 1.8%,
siendo el tercer sector con peor desempefio durante el mes, superando
solamente a alimentos (-2.6%) y vehiculos (-17.7%). Con respecto a
agosto de 2008, se observa una caida en la tasa de crecimiento de las

Variacion del indice de ventas Variacion de las ventas de productos
de productos farmacéuticos farmacéuticos en los grandes
(%) almacenes e tus)ermercados
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Fuentes: Dane y calculos Anif. Fuentes: Dane y calculos Anif.
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Fuentes: Dane y calculos Anif.

Variacion de las ventas de productos
de aseo personal en los grandes
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ventas de mas de 3 puntos porcentuales, dado que en esa fecha, la
variacion calculada del acumulado en doce meses fue del 1.5%.

En hipermercados y grandes almacenes, la situacion de las ventas
de productos farmacéuticos es muy similar. Pese a recuperarse de la
fuerte caida observada entre el sequndo trimestre de 2007 y el segun-
do trimestre de 2008, las ventas siguen contrayéndose, si bien a tasas
menores. Durante el primer trimestre de 2009, la variacion del acumu-
lado en doce meses fue del -1.8%, y se contrajo un poco mas para el
segundo trimestre, cuando registrd un decrecimiento del 1.5% anual.

Ademas del efecto que sobre el consumo de los hogares trajo la
crisis internacional, una de las razones mas importantes detras de la
desaceleracion en las ventas al por menor de farmacéuticos esta en el
fuerte desarrollo que en los Ultimos afios ha tenido el canal institucio-
nal en el pais. Gracias a los esfuerzos del gobierno por incrementar la
cobertura y lograr la universalizacion de los servicios de salud en 2010,
este canal ha crecido sustancialmente, superando el 30% del mercado,
especialmente en lo que se refiere a productos genéricos. Esto significa
que el canal comercial, es decir droguerias y demas establecimientos
de ventas al por menor, ha visto reducidas sus ventas de estos produc-
tos de cerca del 80% del total hace unos afios al 60% en la actualidad.

Por otra parte, las ventas de productos de aseo personal, si bien
han disminuido en linea con la tendencia general del comercio debido
a la crisis econdmica, todavia se mantienen con variaciones positivas.
En enero de 2009, las ventas al por menor se encontraban creciendo
a tasas del 5.5% en el acumulado en doce meses. Con el correr de los
meses, esta variacion se redujo, de manera que para agosto, el acumu-
lado en doce meses de las ventas crecid apenas un 2.8%. Pese a esto,
el sector de productos de aseo personal fue el sequndo con mejor dina-
mica de ventas, sélo superado por calzado (11.3%). Comparando con
lo observado en agosto de afio anterior, se tiene una disminucion de
casi 3 puntos porcentuales en el crecimiento, ya que a esa fecha el acu-
mulado en doce meses de las ventas del sector crecia un 5.7% anual.

Muy similar es el comportamiento de las ventas de productos de
aseo personal en hipermercados y grandes superficies. Desde el ter-
cer trimestre de 2008, la tendencia francamente decreciente se esta-
bilizd, pese a sequir negativa. Asi, en el primer trimestre de 2009, las
ventas en estos establecimientos se encontraban creciendo un 4.5%
en el acumulado en doce meses, cifra que se redujo al 3.8% durante
el segundo trimestre. Al comparar con el crecimiento observado en el
segundo trimestre de 2008, se evidencia una reduccion a la mitad en
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el mismo, puesto que en ese momento, el acumulado en doce meses
de las ventas tenia una variacion del 6.4% anual.

Estudios recientes muestran que el consumo de articulos de aseo
personal y cosméticos no se vio muy afectado por la contraccion del
comercio en general debida a la crisis. Esto se debe al creciente inte-
rés de los consumidores por mejorar su aspecto personal y a que la
mayoria de articulos se convirtieron en bienes basicos de la canasta
familiar. Asi mismo, la aparicion de la gripa AHIN1 impulsé las ventas
de jabones liquidos y geles antibacteriales, que estaban creciendo
entre un 20% y un 25% antes de la aparicidn de la pandemia y se
duplicaron, gracias a las campafias de las autoridades y las empresas
recordando los habitos de higiene personal en instituciones y hoga-
res, para evitar la propagacion de bacterias.

PRECIOS Y MARGEN

El margen comercial de las empresas comercializadoras de produc-
tos farmaceuticos se calcula como la diferencia entre ingresos y costos
de las mismas. Los ingresos por ventas se aproximan por el Indice de
Precios al Consumidor (IPC), mientras que los costos se estiman con
base en el Indice de Precios al Productor (IPP) del sector. La tendencia
en el crecimiento del margen era decreciente desde finales de 2007,
y llegd a una variacion minima del -0.1% anual en marzo de 2009.
Sin embargo, a partir de ese mes, el comportamiento cambio, v el
crecimiento del margen comenzo a incrementarse. De esta forma, en
septiembre de 2009, la variacion calculada fue del 2.1% anual, mayor
a la observada en el mes de marzo, pero mas de 3 puntos porcentua-
les por debajo del 5.2% registrado en septiembre del afio anterior.

Comportamiento del margen

La razon del incremento en el margen estuvo por el lado de los (var?aiigﬂf;?gﬁfa‘fﬁ'fg,ipp)

costos de las empresas. El IPP de productos farmacéuticos, que in- 16
cluye esencialmente medicinas, frend su tendencia creciente hacia el 14
mes de febrero de 2009, y se mantuvo creciendo alrededor del 4.6% 12
anual hasta julio, cuando redujo levemente su crecimiento, llegando 10
a una variacion anual del 3.2% en septiembre. Este valor, pese a la
desaceleracion de los Ultimos meses, es superior a la contraccion del

0.5% observada en septiembre de 2008.
21

/V

-’

Por su parte, el ritmo de crecimiento de los ingresos de las em-
presas del sector se mantuvo bastante estable durante lo corrido de
2009. En el mes de enero, el IPC registrd un crecimiento del 4.6% sep-07  mar-08 sep-08 mar-09  sep-09
anual, que se incrementd al 5.9% en junio, y luego se redujo de  Fuentes: Dane, Banco de la Repiblica y célculos Antf,
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Variacion porcentual anual
del IPP y el IPC(OEIe): farmacéuticos
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Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y calculos Anif.
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nuevo hasta llegar al 5.4% en septiembre. Comparando con lo ob-
servado a septiembre de 2008, se evidencia un ligero incremento en
el crecimiento de los ingresos de las empresas comercializadoras de
productos farmacéuticos de 0.7 puntos porcentuales durante el afio.

Por otra parte, las empresas comercializadoras de articulos de aseo
personal y cosméticos mostraron grandes progresos en el dinamismo
de su margen comercial en lo corrido de 2009. Mientras que éste se
encontraba contrayéndose a tasas del 3% en enero, reducciones en
los costos motivaron decrecimientos cada vez menores, de manera
que mayo Yy junio se registraron variaciones positivas (0.4% y 0.1%
anual, respectivamente). Después de una recaida en julio, el margen
volvid a crecer, con lo que a septiembre de 2009, la variacion calcula-
da fue del 0.5% anual. Pese a ser pequefia, esta cifra representa un
gran avance frente al -3.3% registrado en septiembre de 2008.

Como se dijo, el crecimiento en el margen se dio gracias a reduc-
ciones en el IPP del sector. Este paso de crecer a tasas superiores al
6% anual durante enero y febrero de 2009 a tener una variacion del
3.3% anual en septiembre. Esta reduccion se produjo especificamen-
te por una desaceleracion en el crecimiento de los costos de articulos
para la higiene personal, los cuales pasaron de tener una variacion
del 8.1% en enero al 4.7% en septiembre de 2009.

Los ingresos de las empresas, aproximados por el IPC, siguieron
incrementandose durante 2009, aunque de manera muy lenta. En-
tre enero y septiembre de 2009, la variacidn promedio fue del 3.8%
anual, aumentando apenas medio punto porcentual en nueve meses.

Comportamiento del margen

de aseo personal
(variacion % anual IPC/IPP)

Variacion porcentual anual
del IPPy el IP(Eofl;a aseo personal
0

2 7
1 6
) 0.5 5
1 4 N~ 3.8

2
-3
{ /./ IPC

Ok

-1
sep-07 mar-08 sep-08 mar-09 sep-09 sep-07 mar-08 sep-08 mar-09 sep-09

Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y calculos Anif. Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y calculos Anif.
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Sin embargo, respecto a lo observado a septiembre de 2008, el cre-
cimiento del indice casi se duplicd, pasando del 2.1% al 3.8% anual.

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

Las perspectivas de los empresarios sobre su situacion econdmica
actual y a seis meses vista comenzaron 2009 con mucho optimismo.
Sin embargo, en ambos casos, éste se fue diluyendo con el correr
de los meses. En cuanto a las opiniones sobre la situacion actual,
en enero el 71% de los encuestados creia que era buena, mientras
que un 14% la consideraba estable y otro 14% mala. Para el mes de
agosto, sin embargo, los optimistas se habian reducido al 27% y los
pesimistas al 7%, mientras que quienes contestaron que la situa-
cion era estable se incrementaron al 67%. Esto corresponde con un Situacion econdmica actual
promedio mévil de tres meses del balance de respuestas de 20, que | Y dentro de los proximos seis meses
. o , de aseo personal y farmacéuticos
comparado con el registrado un ano atras (31) muestra una reduc- | (balance de respuestas, promedio movil tres meses)
cion de 7 unidades. %0
80
La mayoria de los empresarios encuestados comenzé el afio pen- | 7
sando que la situacion econémica dentro de seis meses mejoraria y | ¢
ninguno esperaba que pudiera empeorar. No obstante, hacia el mes | 5
de abril, el porcentaje de empresarios pesimistas comenz6 a aumen- | 4
tar y el de optimistas a reducirse, con lo que el balance de respuestas | 5, Vo
disminuy6. A agosto de 2009, el 40% de los encuestados consideraba | | econtrmis attua
que la situacién econémica seria mejor en seis meses, mientras que | :
el 53% creia que se mantendria igual y el 7% era pesimista. Segun ago-06  ago-07  ago-08  ago-09
esto, el promedio movil de tres meses del balance de respuestas fue
de 45, ligeramente superior al 41 registrado un afo atras.

20

Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.

En materia de percepcion sobre la demanda, los empresarios en Nivel de existencias
su mayorfa consideraron durante lo corrido de 2009 que ésta se man- e aVs:LtLI'Jaecr's"o“ngfy'af:r%";igﬂ%cos
tenia estable, por lo que el balance de respuestas y, por ende, SU pro- | (balance de respuestas, promedio mévil tres meses)
medio movil de tres meses variaron muy poco entre enero y agosto. 70
En agosto, para el 80% de los encuestados la demanda se mantenia 60 ‘
estable, mientras que el 13% consideraba que habia caido y sélo el 50
7% que se habia incrementado, lo cual implica un promedio mévil de | %
tres meses del balance de respuestas de 2. Frente a lo ocurrido un 0
afo atras, si se observa una marcada disminucion en la dindamica de
la demanda del sector, puesto que en agosto de 2008 el promedio
movil de tres meses del balance era de 25.

-10 Existencias

En lo que respecta al nivel de existencias, en su mayoria los em- ago-06  ago-07  ago-08  ago-09
presarios consideraban al inicio de 2009 que éstas se mantenian e redesarrolo y cilculos Ant
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iguales, aunque habia un porcentaje para los cuales estaban incre-
mentandose y ninguno pensaba que estuvieran disminuyendo. Sin
embargo, hacia el mes de abril, algunos empresarios comenzaron a
disminuir sus existencias, lo que cambié la tendencia del promedio
movil de tres meses del balance de respuestas. En los meses de ju-
lio y agosto de 2009, el porcentaje de empresarios con respuestas
positivas fue muy cercano al de respuestas negativas, por lo que el
balance de respuestas fue nulo, igual que el promedio movil.

PERSPECTIVAS

Las expectativas a futuro para el sector de productos farmacéuti-
cos no son halagadoras. El Gobierno Nacional tiene como meta para
2010 la universalizacion de los servicios de salud en el pais. Esto
significa que todos los colombianos tendran acceso a medicamentos
a través de sus EPS, IPS y cajas de compensacion, lo cual reduce el
mercado ético (medicamentos por prescripcidn médica) para los co-
mercializadores de productos farmacéuticos, que histéricamente ha
representado cerca del 60% del total de unidades vendidas en el pais.

A esto debe sumarse la entrada y consolidacion de empresas en el
mercado que rompen con la imagen de la drogueria convencional, como
Farmatodo y Locatel, en las cuales se introduce un formato de conve-
niencia y placer en la experiencia de compra sin sacrificar buenos precios.
Esto ha incrementado la presion sobre el alto porcentaje de droguerias
que son pequefias y medianas empresas familiares, que aln se sostie-
nen gracias a la cercania y familiaridad que cultivan entre su clientela.

Dado esto, los calculos hechos por Anif indican que para diciembre
de 2009, el sector de productos farmacéuticos vera contraer sus ven-
tas en un 2% en promedio. Las proyecciones a marzo de 2010 van
por el mismo camino, pues la variacion del promedio en doce meses
seria del -2.4% anual.

De manera contraria, las perspectivas para el sector de articulos
de aseo personal y cosméticos son buenas. Segun los calculos de
Anif, el sector incrementara sus ventas en un 2.5% a diciembre de
2009 y en un 2.7% a marzo de 2010, en ambos casos muy por enci-
ma de los valores proyectados para el total del comercio sin combus-
tibles. Estas buenas noticias se producen gracias a que el pais se ha
convertido en uno de los mercados mas grandes de América Latina y
uno de los sectores a los que le apostara el gobierno, por su tamafio
y potencial, para transformarlo en un sector de talla mundial.
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Es importante destacar la relevancia que ha tomado en los Gltimos
afios el canal de venta directa como estrategia de comercializacion de
estos productos. Durante 2008, las empresas que utilizan este canal
lograron ventas por $1.5 billones y un total de 830.000 consultores
vinculados hasta el mes de diciembre. Segun la Asociacion Colombia-
na de Venta Directa (Acovedi), esto se produce porque en épocas de
crisis tiende a aumentar el nimero de consultores, es decir, personas
que obtienen ingresos a través del sistema como complemento a sus
sueldos tradicionales. Esto ha permitido que, aunque no haya crecido
el consumo agregado de los colombianos, si se produzca un mayor
consumo de los productos de estas compafiias. Empresas como Bel-
corp (con marcas como L'Ebel y Esika), Avon, Amway, Oriflame y
Yanbal, suman el 50% de la participacion del sector de cosméticos
dentro del total de empresas de venta directa.

RIESGO FINANCIERO

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

El comercio al por menor de articulos de aseo personal y far-
macéuticos se ha deteriorado financieramente durante los ultimos
afios. A partir de 2004 el indicador de cobertura ha estado a la baja,
pero sdlo a partir de 2007 fue menor a uno. La preocupacion es
mayor para 2008, puesto que el indicador fue negativo, situandose
en -0.4, lo cual indica que el sector esta teniendo pérdidas opera-
cionales. Para 2009 se espera una leve mejoria, con un indicador
de -0.1, que si bien es un alza, no debe interpretarse como algo
favorable, pues el sector estd lejos de poder cumplir con sus obli-
gaciones financieras. El pobre desempefio del indicador en 2008 y
las malas perspectivas para 2009 se explican por las pérdidas de
algunas grandes empresas, las cuales empujan los indicadores fi-
nancieros sectoriales hacia abajo.

3.0
2.5
2.0
15
1.0
05
0
0.5
-1.0

Cobertura de intereses:
farmacéuticos y aseo personal

Promedio
2004-2009: 0.8

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuentes: Supersociedades y calculos Anif.
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SITUACION FINANCIERA

En 2007 y 2008 el sector mostro indicadores de rentabilidad real-
mente bajos, que tendieron a empeorar y distan de lo observado para
el promedio del comercio al por menor. El margen operacional del
sector se contrajo un 1.1% en 2008, y el de utilidad neta lo hizo en
un 2.6%. Por su parte, la rentabilidad del activo decrecid un 1.7%, lo
cual implica una reduccion en los activos de las empresas. El patri-
monio de las mismas también esta sufriendo contracciones, ya que el
indicador se contrajo casi un 7% durante 2008.

La eficiencia financiera del sector sigue siendo buena, y mante-
niéndose muy similar al promedio del comercio. Los ingresos opera-
cionales como proporcidn de los activos se redujeron levemente de
1.6 veces en 2007 a 1.5 veces en 2008, pero como proporcion de los
costos de ventas se mantuvieron en 1.3 veces.

La liquidez de las empresas del sector también se vio reducida en
el Ultimo afo. En 2007, la razdn corriente era de 1.7 veces y cayo a
1.3 veces en 2008, apenas por encima de las 1.2 veces del promedio
del comercio. El capital de trabajo sobre los activos disminuyd casi 12
puntos porcentuales, quedando en un 15.3%, aunque es todavia muy
superior al 9.7% del agregado del comercio al por menor.

Por Ultimo, los indicadores de endeudamiento muestran ligeros in-
crementos en 2008. La razon de endeudamiento de las empresas del
sector se incremento del 59% en 2007 al 62% en 2008, y esta 8 pun-
tos porcentuales por encima de lo observado durante el afio para el
comercio. Por su parte, el apalancamiento financiero y la deuda neta
aumentaron en 2008 1.7 y 1.9 puntos porcentuales respectivamente.
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Aseo personal y farmacéuticos
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2007 - Dane*

Productos farmacéuticos, de perfumeria y de tocador
Nimero de empresas 9.536
Participacion 8.8%
Ventas en miles de pesos 3.795.302.100
Participacion 4.4%
Costo de ventas en miles de pesos 2.995.625.317
Participacion 4.3%
Nimero de empleados remunerados 24.900
Participacion 6.4%
Remuneracion/Ventas 7.9%
Costo de ventas/Ventas 78.9%

*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.

Aseo personal y farmacéuticos
(cifras basicas)

Coyuntura - Agosto de 2009

Variacion % anual acumulado en doce meses

Ventas Dato agosto-09 Agosto-09 Diciembre-08 Agosto-08
Farmacedticos
indice de ventas reales 100.7 -1.8 0.9 1.5
Aseo personal
Indice de ventas reales 177.5 2.8 5.0 5.7

Variacion % anual

Precios y margen Dato agosto-09 Agosto-09 Diciembre-08 Agosto-08

Farmacelticos

IPC 116.6 5.3 4.8 4.8
IPP 98.2 3.8 1.2 -0.8
Indice del margen real 1.19 1.4 3.5 5.6
Aseo Personal

IPC 107.1 3.8 3.1 1.9
IPP 109.8 3.3 6.3 5.7
Indice del margen real 1.0 -3.7 3.1 0.5

Fuentes: Dane.
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Aseo personal y farmacéuticos
(cifras basicas)

Coyuntura - Agosto de 2009

Promedio movil tres meses
Encuesta de Opinion Dato agosto-09 Agosto-09 Diciembre-08 Agosto-08

Farmecéuticos y aseo personal

Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 0 0 4
Situacion actual de la demanda -7 2 25
Situacion econdmica actual 20 20 31
Situacion econémica proximos seis meses 33 45 41

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

Fuentes: Fedesarrollo.

Indicadores financieros - Aseo personal y farmacéuticos

Indicador 2008 Promedio* 2008
Rentabilidad Margen operacional (%) 0.4 -1.1 2.8
Margen de utilidad neta (%) -0.3 -1.7 2.0
Rentabilidad del activo (%) -0.5 -2.6 2.9
Rentabilidad del patrimonio (%) -1.3 -6.9 6.3
Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo (veces) 1.6 1.5 1.5
Ingresos operacionales / Costo de ventas (veces) 1.3 1.3 1.3
Liquidez Razon corriente (veces) 1.7 1.3 1.2
Rotacion CxC (dias) 415 49.7 30.9
Rotacion CxP (dias) 78.6 99.8 58.9
Capital de trabajo / Activo (%) 27.1 15.3 9.7
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 59.0 62.0 53.7
Apalancamiento financiero (%) 18.2 19.9 20.9
Deuda neta (%) 171 19.0 21.0

*No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con la informacion de 95 empresas.

Nota:la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y célculos de Anif.
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ARTICULOS
DE FERRETERIA

VENTAS

El sector de la construccion parecia estarse recuperando durante
el primer semestre de 2009. Si bien a diciembre de 2008 el total del
sector estaba decreciendo un 12.5% anual debido a contracciones
del 19.6% en obras civiles y del 1.1% en edificaciones, durante el
primer trimestre de 2009 las obras civiles repuntaron con una varia-
cion anual del 9.6% mientras que las edificaciones se contrajeron un
13.4%, con lo que el crecimiento total del sector se redujo apenas
un 1.4%. Durante el siguiente trimestre, las obras civiles continua-
ron creciendo a una sorprendente tasa del 40.5% vy las edificaciones
cayeron un 9.9%, por lo que en total la construccidn registré un cre-
cimiento del 16.8%.

Pese a la recuperacion de la construccion, las ventas de productos
de ferreteria mostraron variaciones negativas durante los ocho me-
ses corridos a agosto de 2009. Esto se debe entonces a que la ma-
yor parte de la demanda por estos productos proviene del subsector
de edificaciones, que todavia se encuentra contrayéndose. De esta
forma, en enero de 2009 las ventas comenzaron a contraerse a una
tasa del 0.2% en el acumulado anual, cifra que se incrementd hasta
llegar al -2.8% en el mes de mayo. En el acumulado en doce meses
a agosto, la desaceleracion parecia haberse reducido, puesto que la
variacion fue del -1.2% anual. Comparando con respecto al afio an-
terior, todavia se observa una reduccion en el crecimiento de las ven-
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tas, pese a la leve recuperacion de los ultimos meses. En agosto de
2008, la variacion del acumulado en doce meses fue del 9.3% anual,
lo cual implica una reduccion de mas de 10 puntos porcentuales en
el ultimo afio.

Las ventas en hipermercados y grandes almacenes siguen la mis-
ma tendencia, aunque las contracciones han sido mayores. Durante
el primer trimestre de 2009, las ventas cayeron un 4.6%, y en el
segundo se redujeron un 5.6%. Este valor representa una reduccion
de mas de 15 puntos porcentuales respecto a la variacion del 9.7%
observada durante el segundo trimestre de 2008.

La contraccion observada, especialmente aquella en hipermerca-
dos y almacenes de cadena, obedece a la reduccion en el poder de
compra de los consumidores debido a la desaceleracion econdmica
del pais. Durante el primer semestre de 2009, los consumidores no
estuvieron interesados en remodelar sus viviendas u oficinas ni en
adquirir créditos para hacerlo, por lo que las compras de materiales
se vieron disminuidas.

PRECIOS Y MARGEN

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

Los ingresos de las empresas comercializadoras se han reducido
durante lo corrido de 2009 de acuerdo con la dindmica del ICCV. En
enero de 2009, este indice estaba creciendo a tasas del 4.4% anual,
lo cual ya era una desaceleracion respecto del maximo crecimiento
del 7.1% alcanzado en julio de 2008. Sin embargo, conforme avanzd
el afo 2009, la variacion del ICCV se redujo hasta alcanzar terreno
negativo en el mes de junio. A septiembre, el indice se contrajo un
0.8%, lo cual significa una caida de mas de 7 puntos porcentuales
respecto al crecimiento del 6.9% reportado en el mismo mes de 2008.

Por su parte, los costos de produccion mostraron un incremento
importante durante los dos primeros meses de 2009, como parte de
una tendencia que venia desde inicios de 2008. Sin embargo, desde
el mes de marzo, este comportamiento se revirtid, y los crecimientos
del IPP comenzaron a desacelerarse. De esta forma, al mes de sep-

Vgriacién de las ventas
de articulos de ferreteria en los

grandes almacenes e hipermercados
%)
25 == Acumulado anual

2 Afio corrido
15
10
5
0 &
N 5.6
-10

2005-11

2006-1T  2007-IT  2008-I1  2009-1I
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Comportamiento del margen tiembre el indice estaba creciendo un 4.5% anual, cifra levemente
de articulos de ferreteria inferior al 5.7% observado un afio atras, pero casi 6 puntos porcen-
(variacion % anual IPC/IPP) tuales por debajo de lo registrado en el mes de febrero.

En particular, la reduccion en el crecimiento del IPP de las empresas
comercializadoras se debid a la desaceleracion en los costos de com-
ponentes como barras, alambres y otros productos basicos de hierro y
acero, laminas, tubos y otros elementos de asbesto-cemento y yeso,
herramientas de mano y tornilleria, sujetadores y similares de metal.

Dado que los costos continian mostrando tasas de crecimiento
positivas, aunque menores, pero los ingresos estan contrayéndose, el
crecimiento del margen comercial de las empresas estuvo en terreno
negativo durante todo 2009. Entre enero y septiembre, la variacion
calculada del margen se mantuvo relativamente estable fluctuando
alrededor del -6.0%. Puntualmente, en el mes de septiembre, el mar-
gen se contrajo un 5.1%, cuando un afio atrads estaba creciendo un
1.2% anual.

o & A U o N~ o

sep-07 mar-08 sep-08 mar-09 sep-09

Fuentes: Dane, Banco de la Republica y calculos Anif,

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

La opinidn de los empresarios del sector sobre la situacion econd-
mica actual estuvo bastante pesimista durante el primer semestre de
2009, de tal forma que el promedio movil de tres meses del balance
de respuestas obtuvo valores negativos por primera vez desde 2000.
En el mes de enero el 64% de los empresarios encuestados conside-
raba que la situacion se mantenia igual, el 21% creia que habia mejo-
rado y el 14% que habia empeorado. En el mes de abril, el pesimismo
se hizo cada vez mayor, puesto que ahora el 39% consideraba que la

Situacion econdmica actual situacion era peor frente al 22% que la veia mejor. Sin embargo, en

y de“tdrg:ﬁiﬁ’tﬁgg‘a’g'}gﬁeﬁ'ﬁameses julio y agosto las opiniones se hicieron mas positivas, con lo que a ese

(balance de respuestas, promedio movil tres meses) |~ Ultimo mes el 27% era optimista, el 15% tenia una opinién negativa

80 y el 58% creia que la situacion estaba estable. Comparando respecto

5 a lo observado en agosto de 2008, si bien el porcentaje de pesimistas

se incremento (del 6% al 15%), los optimistas se mantienen estables

(25% a 27%) y el cambio esta en que en 2009 hay menos empresa-
rios que creen que la situacion esta estable (69% contra 58%).

60
40
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0

En cuanto a las expectativas para los proximos seis meses, el opti-
20 mismo primd durante lo corrido de 2009. En enero solo el 14% de los
40 encuestados creia que la situacidn mejoraria, contra el doble (32%)
fe-06  ago-07  feb-08  ago-09 que consideraba que empeoraria. En agosto de 2009, la tendencia
Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anf. fue la contraria. La mayoria de los empresarios (54%) es optimista
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respecto al futuro y soélo el 19% cree que éste sera peor que la situa-
cion actual. Respecto a lo observado un afo atras, el promedio movil
de tres meses del balance de respuestas es exactamente el mismo
(36), y en ese momento el 44% de los encuestados era optimista, el
mismo porcentaje creia que |a situacion se mantendria igual y el 13%
era negativo.

Las opiniones de los empresarios respecto al comportamiento de
la demanda y las existencias mostraron durante 2009 una dinamica
muy similar. En el caso de las existencias, para la mayoria de los
encuestados éstas se mantuvieron estables, aunque la proporcion
de empresarios que contestaron que éstas habian disminuido se in-
cremento, lo cual, sumado a una disminucidn entre quienes creian
que las existencias eran mayores, impulsd una caida en el balance
de respuestas hacia mediados del afio. Sin embargo, entre junio y
agosto de 2009 aumentd ligeramente el porcentaje de encuestados
para quienes las existencias se incrementaron, por lo que el balance
de respuestas también sufrid un alza. Al comparar el promedio mdvil
de tres meses del balance de respuestas a agosto de 2009 respecto al
afio anterior, se observa como las existencias se han reducido, puesto
que este paso de 44 en 2008 a 6 un afio después.

Como se dijo anteriormente, la situacion de la demanda tuvo una
dindmica muy similar a la de las existencias. Las perspectivas em-
presariales respecto a la demanda disminuyeron hacia mediados de
2009, lo cual coincidié con el mismo comportamiento en el nivel de
existencias. De igual forma, en los meses de julio y agosto, las opi-
niones negativas de los empresarios se redujeron, lo cual incrementd
levemente el promedio de tres meses del balance de respuestas. A
agosto de 2009, el 19% de los empresarios creia que la situacion
actual de la demanda era buena frente al 12% que pensaba que era
mala y el 69% que la consideraba estable. Un afio atras, el porcen-
taje de pesimistas era mayor (25%), aunque los optimistas también
representaban el 19%. Esto implica un aumento de -9 a -6 en el pro-
medio movil de tres meses del balance de respuestas.

Finalmente, los empresarios consideran que hay tres problemas
principales que afectan al sector de comercializacion de articulos de
ferreteria. A agosto de 2008, éstos eran, en su orden, dificultades
relacionadas con la demanda (32%), la rotacion de cartera (17%) y
el contrabando (14%). Un afio después, los problemas son muy simi-
lares, puesto que la demanda continla siendo el que mas preocupa
a los empresarios (32%), seguido por la rotacion de cartera (20%).
Las dificultades generadas por el contrabando parecen haberse so-
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif,
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lucionado en alguna medida, pues sélo el 8% de los encuestados las
nombrd, mientras que las ventas directas de fabrica incrementaron
en un punto porcentual la cantidad de empresarios afectados.

PERSPECTIVAS

Las perspectivas a los proximos doce meses para el sector de la
construccion son alentadoras. En el subsector de las edificaciones,
esto se puede apreciar claramente en el comportamiento de las licen-
cias de construccion y las ventas. Una licencia hoy implica una obra
culminada en aproximadamente dieciocho meses, mientras que las
ventas parecen anteceder el desempefio de las licencias en cerca de
nueve meses.

De esta forma, las ventas de vivienda en el total nacional lleva-
ban en el acumulado en doce meses a septiembre de 2009 cinco
meses decreciendo cada vez menos, con lo que a ese Ultimo mes
la contraccion fue del 5.8% anual, cuando en mayo habia sido del
28.3%. Este comportamiento se observa especialmente en ciuda-
des principales como Bogota, Medellin, Cali y Barranquilla, y hace
pensar que en el corto plazo las licencias seguiran el mismo cami-
no. Aunque todavia es prematuro, en agosto de 2009 se observd
un ligero repunte en el crecimiento en el acumulado en doce meses
de las licencias nacionales, tanto de vivienda como el total. Asi, a
agosto, el area licenciada total se contrajo un 22.6% en el acu-
mulado en doce meses, cuando en el mes anterior la caida habia
sido del 24.1%. Las licencias para vivienda se comportaron igual,
pasando de una variacion del acumulado en doce meses del -24%
en julio a una del -21.7% en agosto.

Por el lado de las obras civiles, para finales de 2009 y comienzos
de 2010 se espera una buena temporada de inversion publica y priva-
da en infraestructura, lo que se reflejaria en una mayor demanda de
mano de obra para el sector, asi como mejores ventas en articulos de
ferreteria, especialmente a clientes industriales. Sin embargo, debe
tenerse en cuenta el efecto que sobre las ventas produzca el cierre
de la frontera venezolana iniciado durante el mes de noviembre de
2009. Esto se suma a los problemas politicos y las trabas generadas
por la Comision Administradora de Divisas (Cadivi), que han entor-
pecido los negocios del sector con el pais vecino, especialmente en
lo que concierne a insumos como la ceramica, la arcilla, los revesti-
mientos, los encofrados y los andamios, los pisos ceramicos, las tejas
y el acero, entre otros.
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Por todo lo anterior, las proyecciones de ventas realizadas por Anif
muestran una recuperacion en el crecimiento de las mismas a diciem-
bre de 2009, cuando la variacion anual del promedio en doce meses
sera del 3.0%. Sin embargo, para el mes de marzo de 2010, el creci-
miento de las ventas se reducira a un promedio del 1.6% anual.

Vale la pena destacar los esfuerzos que la Camara Colombiana
de la Infraestructura ha hecho en el tltimo afio y medio para imple-
mentar y poner en marcha una plataforma tecnoldgica para crear
un “mercado virtual” de insumos para la construccion. Este sistema,
llamado Iconstruye, hoy cuenta con una cartera de clientes de mas
de 80 firmas que negocian mensualmente un promedio de $15.500
millones. Actualmente, los proveedores, entre los que se encuentran
Ferrasa, Toxement, PracoDidacol, Ferricentros y Cementos Tequenda-
ma, ofrecen mas de 450.000 productos como cementos, asfalto, me-
tales, productos en PVC, tuberias, insumos de ferreteria y materiales
para acabados, entre otros. Esta idea les permite a los constructores
ahorrar tiempo y dinero y optimizar sus procesos, haciendo mas efi-
ciente el negocio.

RIESGO FINANCIERO

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

El riesgo financiero ha aumentado casi continuamente desde
2004, aio en el cual era practicamente nulo. A pesar de que el pro-
medio histdrico del indice del sector es el mas alto de la muestra, en
la coyuntura actual el riesgo de crédito es considerable. El indicador
pasd de registrar 3.8 en 2007 para caer a 2.7 en 2008 y las proyec-
ciones muestran que el indicador para 2009 va a ser sumamente bajo
e incluso negativo (-0.2). El panorama es oscuro, en gran medida
por el retroceso de las ventas, las cuales reducen drasticamente la
utilidad operacional.

Cobgrtura de interesgs:
articulos de ferreteria
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2004-2009: 3.3
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Fuentes: Supersociedades y calculos Anif.
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SITUACION FINANCIERA

En términos de rentabilidad, el sector redujo todos sus indicado-
res en 2008 respecto a 2007, con excepcion del margen operacional.
Este aumentd levemente del 5.0% al 5.2% debido a las menores ven-
tas en 2008. El margen de utilidad se redujo en 40 puntos basicos,
mientras que la rentabilidad del activo lo hizo en 1.3 puntos porcen-
tuales y la rentabilidad del patrimonio se desplomd en casi 3 puntos
porcentuales. A pesar de las caidas de los indicadores, la rentabilidad
del comercio al por menor de articulos de ferreteria se situa por en-
cima de los demas sectores de la muestra.

De igual forma, pese a la reduccion de los indicadores de eficien-
cia, éstos todavia se encuentran en linea con lo encontrado para el
total del comercio. Los ingresos operacionales como proporcion de
los activos se redujeron de 1.9 veces en 2007 a 1.7 veces en 2008,
pero todavia se encuentran por encima de las 1.5 veces del comercio
en general. Como proporcidn de los costos de ventas, los ingresos
operacionales se mantuvieron en 1.3 veces, exactamente igual al
agregado del comercio.

La liquidez de las empresas del sector es sumamente estable, a
pesar de la coyuntura de 2008. La razdn corriente se mantuvo sin
variaciones en 1.6 veces, mientras que la rotacion de cuentas por
pagar apenas disminuyé en medio dia. Se deterioraron levemente la
rotacion de cuentas por cobrar (en 1.2 dias) y el capital de trabajo
(en 1.6 puntos porcentuales).

En cuanto a los indicadores de endeudamiento, el sector incre-
mento todos sus valores en 2008, los cuales se encuentran por en-
cima de lo observado para el promedio del comercio. La razén de
endeudamiento se incrementé apenas 0.3 puntos basicos entre 2007
y 2008, pero tanto el apalancamiento financiero como la deuda neta
se incrementaron mas de 3 puntos porcentuales en 2008.
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Articulos de ferreteria
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2007 - Dane*

Ferreteria, cerrajeria, productos de vidrio y pintura
Nimero de empresas 9.142
Participacion 8.4%
Ventas en miles de pesos 3.879.032.609
Participacion 4.5%
Costo de ventas en miles de pesos 2.946.874.371
Participacion 4.3%
Nimero de empleados remunerados 23.417
Participacion 6.0%
Remuneracion/Ventas 6.7%
Costo de ventas/Ventas 76.0%

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

Articulos de ferreteria
(cifras basicas)

Coyuntura - Agosto de 2009

Variacion % anual acumulado en doce meses
Ventas Dato agosto-09 Agosto-09 Diciembre-08 Agosto-08
Ferreterias
Indice de ventas reales 162.9 -1.2 0.6 9.3
Variacion % anual
Precios y margen Dato agosto-09 Agosto-09 Diciembre-08 Agosto-08
Ferreterias
Iccv 178.1 -0.9 5.3 7.1
IPP Costo materiales 108.0 5.5 7.1 4.8
Indice del margen real 1.0 -6.1 -1.7 2.2

Fuentes: Dane.
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Articulos de ferreteria
(cifras basicas)

Coyuntura - Agosto de 2009

Promedio movil tres meses
Encuesta de Opinion Dato agosto-09 Agosto-09 Diciembre-08 Agosto-08
Balance de respuestas:
Nivel actual de existencias 4 6 30 41
Situacion actual de la demanda 8 -6 8 -9
Situacion econdmica actual 12 11 33 23
Situacion econdmica proximos seis meses 35 36 21 36

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

Indicadores financieros - Articulos de ferreteria

Indicador
Rentabilidad Margen operacional (%) 5.0 5.2 2.7
Margen de utilidad neta (%) 2.9 2.6 1.9
Rentabilidad del activo (%) 5.6 43 2.9
Rentabilidad del patrimonio (%) 13.1 10.2 6.2
Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo (veces) 1.9 1.7 1.5
Ingresos operacionales / Costo de ventas (veces) 1.3 1.3 1.3
Liquidez Razon corriente (veces) 1.6 1.6 1.2
Rotacion CxC (dias) 48.8 50.1 30.1
Rotacion CxP (dias) 45.0 44,5 59.5
Capital de trabajo / Activo (%) 32.0 30.5 8.9
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 57.7 58.0 53.5
Apalancamiento financiero (%) 239 27.2 20.7
Deuda neta (%) 224 26.2 20.8

*No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con la informacion de 260 empresas.

Nota:la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y célculos de Anif.
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VEHICULOS Y REPUESTOS

VENTAS

Los datos generados por el Dane en la Muestra Mensual de Comer-
cio Minorista evidencian que las ventas de vehiculos han decrecido un
-2.4% anual al corte de agosto de 2009, tasa muy por encima de la
observada un afo atras, puesto que las ventas en agosto de 2008
decrecieron a una tasa del -18.4%, algo que muestra sintomas de
mejoria en el desempefio comercial en el pais. Esta cifra es coherente
con las sefiales de recuperacion econémica presentadas en algunos
sectores econdmicos, y se ha visto reflejada en la recuperacion de las
ventas de un importante sector como lo es el automotor. Esta recu-
peracion se hace visible en las ventas de agosto puesto que a media-
dos del tercer trimestre de 2009 éstas se contrajeron a una tasa del
-21.7% (afio corrido), mientras que a inicios de 2009 ya decrecian al
-28.1% en afio corrido.

La desaceleracion y posterior caida de las ventas de vehiculos se
han hecho evidentes y hasta ahora empiezan a presentar sefiales de
recuperacion; en el mes de septiembre de 2008 se registro el creci-
miento mas alto del Ultimo afio (5%), mientras que para todos los
meses registrados de 2009 se tuvieron tasas de crecimiento nega-
tivas en el nivel de ventas, llegando incluso a presentarse cifras del
orden del -38.8% en el mes de abril.
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Ya para el mes de agosto se comercializaron en el pais 15.062
vehiculos nuevos, un 7.4% menos que las ventas registradas en julio
y un 14.1% menos que las registradas en agosto de 2008; también
resultan un 3.1% superiores al promedio del nivel de ventas obser-
vado en los primeros siete meses del afio.

Como se ha mencionado en los Ultimos dos estudios de Riesgo en
el Comercio, lo anterior es coherente con el fin de un ciclo expansivo
histdrico en la comercializacidon de vehiculos en Colombia. Adicio-
nalmente, el coletazo de la crisis financiera mundial, que a inicios
de 2009 vislumbraba un panorama econémico bastante negativo,
repercutid tajantemente en la disminucion de las ventas del sector
automotor.

Las ventas a agosto de 2009 se contrajeron a una alentadora tasa
del -2.3% real anual, si la comparamos con el desempefio en lo co-
rrido del afo. Esta cifra es preocupante, y asi exista el efecto esta-
distico de la caida en ventas desde finales de 2008, se agranda al
confrontarla con igual cifra del afio anterior (1.4% a agosto de 2008),
al denotar una caida de casi 21 puntos porcentuales.

En lo corrido del afio hasta agosto de 2009, el numero de unidades
comercializadas mostré una caida del -21.3% frente al mismo perio-
do del afio anterior, la cual se explica principalmente por el comporta-
miento negativo de las ventas de automdviles particulares (-20.8%),
pick ups (-29.5%) y vehiculos comerciales de carga (-47.6%). En los
vehiculos importados, ninguna clase tuvo un incremento positivo en
sus ventas, y en los vehiculos ensamblados al detal nacionales, tan
solo los taxis y las pick ups tuvieron un incremento en sus ventas del
5.8% y el 0.7%, respectivamente, en lo corrido del afio.

Segun las cifras del Comité Automotor Colombiano, por segmento
de mercado, con corte a agosto de 2009, el segmento de los taxis
mostré el mejor comportamiento, decreciendo sus ventas en tan soélo
un -0.5%; vy el de vehiculos comerciales de carga, golpeado aun por
la normatividad emitida a mediados de 2008, mostré el peor com-
portamiento (cayd un 47.6% en lo corrido de 2009 frente al mismo
periodo de 2008).

Asi mismo, entre enero y agosto de 2009 se vendieron 117.312
unidades al detal (31.664 unidades menos que en el mismo periodo
de 2008), de las cuales el 55.1% correspondi6 a automoviles par-
ticulares, el 15.2% a utilitarios, el 9.7% a taxis y el 8.7% a pick
ups. Haciendo la discriminacion por ensamblados e importados, en
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lo corrido del afio, con corte a agosto de 2009, se vendieron 55.827
unidades de ensamblados y 61.485 de importados. Los anteriores
comportamientos estuvieron un poco bajos respecto a la linea con
las proyecciones de ventas del sector, las cuales indicaban que,
para el afio 2009 como un todo, se venderian alrededor de 210.000
unidades.

Segun el Dane, el valor de las ventas totales del sector al cor-
te del sequndo trimestre de 2009 ascendid a casi $2.8 billones, de
los cuales el 41.2% correspondid a la comercializacion de vehiculos
nacionales. Respecto a estos ultimos, $782.000 millones correspon-
dieron a automaviles particulares, $10.800 millones correspondieron
a camperos, $71.000 millones a camionetas, $132.000 millones a
vehiculos de transporte publico y $149.000 millones a vehiculos de
carga. Referente a los vehiculos importados, $411.000 millones co-
rrespondieron a automoviles particulares, $490.000 millones a cam-
peros, $430.000 millones a camionetas, $170.000 millones a vehicu-
los de transporte publico y $130.000 millones a vehiculos de carga.

Por su lado, el crecimiento de las ventas del sector de repuestos
también mantuvo la tendencia negativa, contrario a la que se venia
registrando desde la culminacion del afio 2005, cuando comenzd una
fase de recuperacion en la comercializacion de estos articulos. Asi, las
ventas, que al cierre de 2008 crecieron a una tasa del 2.1%, se han
moderado y decrecieron a una tasa del -3.4% al corte de agosto de
2009. Esto implica una desaceleracion de mas de 5 puntos porcen-
tuales respecto a la variacion observada para el afio 2008, tendencia
que se ha mantenido durante la gran mayoria de los meses del afo.
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Las ventas de repuestos en los grandes almacenes e hipermercados
decrecieron un -8.9% al corte del segundo trimestre de 2009, 3 puntos
porcentuales menos que el crecimiento que se presento en las ventas
en el primer trimestre de 2009 y 8 puntos porcentuales menos que el
crecimiento que se presentd en las ventas en el mismo trimestre un
aflo atras. Los datos publicados por el Dane muestran que se sigue
robusteciendo una tendencia decadente en las ventas de repuestos en
este tipo de almacenes desde finales de 2006. En el segundo trimestre
de 2009, las ventas de repuestos presentaron un decrecimiento del
-7.4% (afo corrido), ligeramente inferior a los datos de los tres prime-
ros meses del afio 2009 (-5.9%). Respecto al segundo trimestre del
afio pasado, las ventas cayeron casi 8 puntos porcentuales.

PRECIOS Y MARGEN

La estimacion del margen por parte de Anif maneja el indice de
Precios al Productor (IPP) computado por el Dane.

Las simulaciones realizadas por Anif sefialan un cambio importan-
te en el comportamiento del margen del sector de vehiculos y repues-
tos a partir del segundo trimestre de 2007. Desde el mes de octubre
de 2007 se empezd a presentar una fuerte caida, que por lo demas
resultd ser muy negativa, lo que llevo al indicador a estar en febre-
ro de 2009 en un valor negativo del -5.9%. Fortaleciendo lo dicho,
el margen empezd a presentar comportamientos decrecientes desde
febrero de 2008; ya para los meses de agosto y septiembre de 2009
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el indicador nos muestra una recuperacion con tasas de crecimiento
del orden del 0.2% y el 2%, respectivamente.

Estas cifras sugieren que hasta julio de 2009, los comercializado-
res de vehiculos y repuestos se vieron fuertemente afectados por la
crisis internacional y la desaceleracidon econdmica que se presenta
en el pais, la cual se reflejo en la contraccion en la dindmica de las
ventas. Asi mismo, se nota en los Ultimos meses un repunte del in-
dicador, lo que sugiere sefiales de recuperacion a futuro del margen,
tanto en el sector de vehiculos como en el de repuestos.

La comercializacion de vehiculos aun tiende a comportarse si-
guiendo el ciclo econdmico, mientras que la de repuestos pareceria
ser contraciclica, en la medida en que cuando las perspectivas de los
consumidores se vuelven negativas, la mejor alternativa es reparar
y preservar el automovil, de donde surge cierta complementariedad
entre los dos sectores. De ahi que en épocas de crisis econdmica
como la que se ha vivido en los dos Ultimos afios, las personas dismi-
nuyen la compra de vehiculos nuevos y tiendan a comprar repuestos
y autopartes para sus vehiculos actuales.

Adicionalmente, tanto los comerciantes del sector de vehiculos como
los de repuestos percibieron unos margenes menores en los primeros
meses de 2009 respecto a los presentados en 2008, por lo menos has-
ta el mes de abril. En el caso de los comercializadores de vehiculos, el
margen alcanzo a decrecer a tasas del -5.6% en abril, y en el caso de los
comerciantes de repuestos y autopartes, la desaceleracion ha estado en
promedio por el orden del -2.8% anual hasta septiembre de este afio.
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OPINION DE LOS EMPRESARIOS

Segln la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo con
corte a agosto de 2009, los niveles sobre la percepcidn de la situacion
actual por parte de los comerciantes del sector de vehiculos se vis-
lumbran con un repunte desde abril de 2009, producto del comporta-
miento de las ventas desde el segundo trimestre del afio. El balance
de las respuestas se ubicé en 33 al finalizar el mes de agosto, signifi-
cativamente inferior (en 45 unidades) al valor que se habia registrado
a diciembre de 2007. La tendencia de la opinion de los comerciantes
encuestados respecto a las perspectivas de sus negocios en los proxi-
mos seis meses muestra sintomas de recuperacion con un valor de
10, el mas alto en lo que va corrido del afio.

En el caso del sector de repuestos, la percepcion de los empre-
sarios respecto a la situacion econdmica actual arrojaba con corte a
agosto de 2009 un balance de respuestas de 11, ligeramente inferior
al indicador en igual mes del afio anterior (23). En lo que va corrido
del afo, se presentd una tendencia a la baja en la percepcion de la
situacion actual que percibian los empresarios desde el mes de abril
pero mostraba sefiales de recuperacion desde mayo de este afio.

Este comportamiento tendria una explicacion en el bajo desarrollo
que tuvieron la industria y el comercio automotor en los primeros
meses del afio y en la recuperacion y los estimulos a las ventas que
introdujo el gobierno desde el segundo trimestre de 2009. Sin em-
bargo, y como se afirmd en anteriores informes de Riesgo en el Co-
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mercio, los comerciantes del sector de repuestos siguen siendo mas
moderados que los empresarios de vehiculos, insinuando que existe
cierto rezago entre estos dos indicadores.

Las percepciones de los comerciantes de vehiculos que se venian
deteriorando desde la culminacion del primer trimestre de 2007, tal
como lo muestra el comportamiento del promedio movil del balance
de respuestas sobre la evolucion de la demanda, muestran sélo des-
de el mes de junio de 2009 sefiales de recuperacion. Este relativo
optimismo puede explicarse por la estabilizacidn de los precios de los
combustibles, el proceso de recuperacion del ciclo econdmico y ciertos
adelantos en obras de la malla vial, con algunas mejoras de movilidad.
Una situacion contraria se puede apreciar en el sector de repuestos,
donde la mejora en las percepciones de los empresarios respecto a la
demanda disminuy6 en el balance hasta 11 en agosto de 2009 compa-
rado con lo observado en el mismo mes de 2008 (23), donde se llegd
a un balance de cero en abril de este afio.

Respecto a 2008, la situacion de la demanda segun los em-
presarios del sector de vehiculos muestra a agosto de 2009 un
balance de respuestas de 4, muy similar al resultado de agosto
del afio anterior (7), el cual se explica en gran parte por la caida
en las ventas del sector que tiene diversas explicaciones, como la
contraccion en la economia producto de la crisis internacional, las
restricciones a la movilidad (Pico y Placa extendido en Bogota, y
el normal ya constituido en las principales ciudades del pais) vy las
cuotas de restriccidon a exportaciones de vehiculos a Venezuela. Al
analizar las opiniones de los empresarios de repuestos y autopartes
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respecto a |a situacion de la demanda, encontramos que a junio de
2009 se presento el valor mas bajo del indicador en los ultimos tres
afios (-8).

El balance de respuestas respecto al nivel de existencias en el sec-
tor vehiculos indicd que durante buena parte de 2009 se incremento
el nimero de empresarios que calificd sus existencias como altas.
Desde enero hasta julio de 2008 se nota una estabilidad en el nimero
de comerciantes que considerd sus existencias relativamente altas
respecto a los que las consideraron bajas. Ratificando lo anterior, el
balance para el mes de junio fue el mas alto en casi un afio (28).

En el caso de los comerciantes del sector de repuestos, la tendencia
del balance de respuestas respecto al nivel de existencias resulto ser
ligeramente mas elevado que en el caso del sector vehiculos, pero sélo
en los ultimos meses del afio. Complementando lo anterior, se puede
observar que para lo corrido de 2009 se present6 una caida sostenida
de los empresarios que consideraron que sus existencias eran altas. Al
corte de agosto de 2009 fueron menos los comerciantes que considera-
ron que sus existencias fueron altas en 2009 (18) frente a lo registrado
al cierre de 2008 (47). Es notoria la presencia de un ciclo de crecimien-
to en el nivel de existencias desde septiembre de cada afio.

Los principales problemas que afectaron a los comerciantes de
vehiculos al corte de agosto de 2009 fueron la demanda y el abasteci-
miento de productos internos con el 63% y el 13% respectivamente;
el contrabando, el abastecimiento de productos nacionales, la rota-
cion de cartera y el crédito a proveedores con un 6% cada uno. Por
otro lado, los comerciantes de repuestos sefialaron como sus princi-
pales problemas la demanda (31%,) la rotacion de cartera (17%) y
el contrabando con 9%.

PERSPECTIVAS

SegUn Econometria, en octubre de 2009 se vendieron 16.250 uni-
dades entregadas a los usuarios finales de las distintas marcas comer-
cializadas en el pais, acumulando asi 149.367 unidades entregadas a
lo largo de los diez meses del afio. 2009 se ratifica como el cuarto afio
en ventas en la historia del pais, siendo levemente inferior a 2006.

Contrario a lo ocurrido en 2006, afio en que el crecimiento eco-
ndmico favorecid las ventas de vehiculos nuevos en el pais y llevd a
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una tendencia creciente de éstas a lo largo del afio, 2009 se ha ca-
racterizado por la firmeza en la estabilidad del numero de vehiculos
vendidos y puede considerarse como el afio mas constante del ultimo
quinquenio. A lo largo del presente afio, las ventas se han mantenido
alrededor de las 15.000 unidades, por lo que puede preverse que en
los Ultimos dos meses del afio se comercialicen en Colombia cerca de
15.000 unidades mas y el afio cierre cerca de las 180.000 unidades,
tal como se viene pronosticando desde inicios del afio.

Los datos hasta octubre de 2009 muestran una disminucion en
las ventas al por mayor de los automdviles particulares (-18.4%),
vanes (-29.1%), utilitarios (-17.5%), pick ups (-30.2%), vehiculos
comerciales de carga (-47.1%) y vehiculos comerciales de pasajeros
(-3.6%) con relacion al mismo periodo en 2008. Sélo las ventas de
taxis aumentaron un 0.8%. En octubre de 2009, las ventas de los
vehiculos mostraron una caida de 1.645 unidades (9.1%) respecto
al mismo mes del afio 2008. Hasta octubre de 2009, el 46.7% de las
unidades de vehiculos comercializados fue de produccidon nacional,
mientras que el restante 53.3% fueron importados.

A pesar de las sefiales negativas, se espera que al final del afio las
ventas cierren alrededor de las 180.000 unidades y que el afio 2009
termine como el cuarto afio con mayores ventas en el pais. El mes de
julio fue el de mayor nimero de vehiculos vendidos en el trimestre
(16.273 unidades), un 21.3% menos que en el mismo mes del afio
anterior, como resultado de la menor venta de automdviles particu-
lares, causado, entre otras cosas, por la crisis econdmica mundial, la
desaceleracion econdmica, la mejoria en la malla vial de algunas de
las principales vias del pais, lo cual repercute en un menor desgaste
de las piezas, las medidas como el Pico y Placa (o el carro comparti-
do) que han contribuido al menor uso de los vehiculos y una mayor
utilizacion del transporte publico masivo.

Estrategias como las ventajas de crédito con tasas bajas, el man-
tenimiento de una tasa de cambio fija, tacticas de mercadeo y faci-
lidades para los pagos son aquellas utilizadas por los comerciantes
vehiculares para contrarrestar la caida en las ventas.

El margen del sector de vehiculos y repuestos, con corte a sep-
tiembre de 2009 (1.5%), es el mejor desde mayo de 2008. Para el
sector vehiculos, este indicador mantuvo un comportamiento nega-
tivo hasta marzo, registrando un -6.3%, pero desde abril de 2009
empezo0 la recuperacion, reafirmando asi la tendencia ascendente que
se presenta en los ultimos meses. Para el sector de repuestos, el
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margen presenta una tendencia de crecimiento significativa, pasando
del -3.2% en febrero de 2009 al 7.7% en septiembre del mismo afio.

La percepcion de los empresarios del sector de vehiculos sobre
la situacion econdmica actual se ha mantenido estable a lo largo de
2009. Mientras que a inicios de 2009 el balance de respuestas bor-
deaba 29, para el mes de agosto promediaba 33; esto se explica en
gran parte por la estabilidad en las ventas, si se comparan con las del
afio anterior. Asi mismo, las expectativas a seis meses de los empre-
sarios del sector de vehiculos a agosto presentaron un balance posi-
tivo en el promedio movil a tres meses (10), niveles superiores a los
presentados a comienzos de 2009. Otro elemento que ha mostrado
un cambio significativo en los Ultimos meses y que sirve para poder
valorar el desempefio del sector en el futuro es la apreciacion de los
empresarios respecto a sus niveles de existencias.

Por Gltimo, las proyecciones realizadas por Anif del indice de ventas
calculado por el Dane para el sector de vehiculos establecen que el afio
2009 presentara una dinamica poco favorable para el sector, mante-
niéndose la observada en 2008. Las estimaciones sefialan que para el
cierre de 2009 se presentaria un decrecimiento del -18.6% anual en
las ventas. De cumplirse esta estimacion, seria el valor mas bajo desde
2004. De igual forma, se realizaron algunos ejercicios para empezar a
obtener aproximaciones sobre lo que sera el primer trimestre de 2010.
Los principales resultados apuntan hacia una mayor contraccion del
-30.3% anual en las ventas, un decrecimiento bastante significativo
frente al decrecimiento del -2.4% anual a agosto de 2009.

En el caso del sector de repuestos se espera que el crecimiento de
las ventas se siga moderando. Para 2009, se estima que la comercia-
lizacion de repuestos se ubicara en una tasa similar a la de inicios de
2008. Las estimaciones realizadas por Anif muestran una desacelera-
cion importante en las ventas minoristas de repuestos. Para 2009 se
proyecta un decrecimiento de las ventas del orden del -4.1%.

Se realizaron algunos ejercicios para empezar a hacer una primera
aproximacion al comportamiento de las ventas en el primer trimestre
de 2010. Los principales resultados apuntan hacia una contraccion
del -4.6% anual en las ventas.

Los empresarios del sector de repuestos muestran una tendencia
creciente en las expectativas tanto de la situacion actual como hacia
los proximos seis meses, con valores en el balance de 11y 26, respec-
tivamente, los mayores del afio en curso, con corte a agosto de 20009.
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Se espera que la presente baja en las tasas de interés tienda a
aumentar las ventas en el sector, puesto que una significativa partici-
pacion porcentual de las comercializaciones se hace con financiacion
y ese abaratamiento del crédito potencialmente acerque a los com-
pradores de vehiculos.

Para el proximo afo, en que se espera que la economia colombia-
na crezca un 3%, los analistas del sector consideran que el mercado
automotor nacional retomara su tendencia de largo plazo y que en el
pais se comercializaran alrededor de 205.000 vehiculos nuevos.

RIESGO FINANCIERO

El indicador de cobertura de intereses, el cual determina la re-
lacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses, ayuda a
determinar la capacidad del sector para responder por el pago de
intereses de la deuda. Una mayor relacion en este indicador refleja
una mayor capacidad de pago de intereses y un menor riesgo en el
pago de obligaciones.

En el sector de vehiculos, desde el afio 2004 y hasta 2007, el
indicador de cobertura habia mantenido una tendencia estable, ubi-
candose ligeramente por debajo de su promedio histdrico (4). Las
proyecciones en las distintas variables que componen el modelo de
riesgo de Anif indican que la cobertura para el afio 2009 sera de 0.8,
muy por debajo del 1.8 de 2008, esto como resultado de una notable
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disminucion en la dinamica de las ventas y los efectos que ha tenido
la demanda agregada junto con otros elementos de caracter institu-
cional como por ejemplo los aranceles, la tasa de cambio y el IVA.

Al hacer el diagnéstico del indicador para el sector de repuestos, el
promedio entre 2004 y el proyectado a 2009 es de 2.6, con lo que el
balance respecto al cumplimiento de obligaciones financieras es sa-
tisfactorio para el periodo mencionado. Especificamente, para el afio
2009 se espera tener una cobertura de 3.9, resultado muy importan-
te para el sector si se tiene en cuenta que es la mejor posicion en
materia de riesgo financiero desde el afio 2005. Estas estimaciones
son consecuencia del comportamiento estable de las ventas junto con
el comportamiento firme del margen de los empresarios.

SITUACION FINANCIERA

La informacion financiera de los afios 2007 y 2008 del sector de
vehiculos y autopartes muestra comportamientos muy similares en el
campo del margen de la utilidad neta (2.7% para los dos afios). Se nota
un incremento en el margen operacional entre 2007 y 2008 pasando
del 5.6% al 6.6%. Asi mismo, se observa una disminucion en las ren-
tabilidades, tanto del activo como del patrimonio entre un afio y otro,
pasando del 4.2% al 3.7% y del 11.3% al 10.2%, respectivamente.

De otro lado, los indicadores de eficiencia mostraron comportamien-
tos similares tanto en la razon de ingresos operacionales sobre el total
del activo como en la de ingresos operacionales sobre el costo de ventas.

Por su parte, los indicadores de liquidez muestran que las empre-
sas comercializadoras de vehiculos y de repuestos registraron una
tendencia alcista en dos de los cuatro indicadores analizados. Cre-
cieron tanto la rotacidon de cuentas por pagar como la rotacién de
cuentas por cobrar entre 2007 y 2008 a razon de 2 dias para las
primeras y de 20 dias para las segundas. Inversamente, la razon co-
rriente decrecid entre un afio y otro, pasando de 1.5 a 1.4 veces, y la
relacion de capital de trabajo sobre activo también decrecié pasando
del 24.6% al 24.2%.

Finalmente, en el tema de endeudamiento se observd un incre-
mento solo en la razén de endeudamiento, la cual pasé del 62.8% al
63.6% entre 2007 y 2008. Las otras dos razones analizadas, el apa-
lancamiento financiero y la deuda neta, pasaron del 23.2% al 22.2%
y del 22.4% al 21.5% entre 2007 y 2008, respectivamente.




Vehiculos automotores y motocicletas

NUmero de empresas
Participacion

Ventas en miles de pesos
Participacion

Costo de ventas en miles de pesos
Participacion

Numero de empleados remunerados
Participacion

Remuneracion/Ventas

Costo de ventas/Ventas
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Vehiculos y repuestos
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2007 - Dane*

Partes, piezas y accesorios
1.725  Namero de empresas
1.6% Participacion
14.784.321.334  Ventas en miles de pesos
17.0% Participacion
12.149.468.862  Costo de ventas en miles de pesos
17.6% Participacion
19.878  Nimero de empleados remunerados
5.1% Participacion
4.7% Remuneracion/Ventas
160.9%%  Costo de ventas/Ventas

5.776

5.3%
4.824.855.501
5.6%
3.444.426.561
5.0%

26.703

6.8%

8.5%

71.4%

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

Vehiculos y repuestos
(cifras basicas)

Coyuntura - Agosto de 2009

Variacion % anual acumulado en doce meses
Ventas Dato agosto-09 Agosto-09 Diciembre-08 Agosto-08
Vehiculos
Indice de ventas reales 403.1 -17.7 -3.1 8.3
Repuestos
Indice de ventas reales 134.8 -0.6 21 0.3
Variacion % anual

Precios y margen Dato agosto-09 Agosto-09 Diciembre-08 Agosto-08
Vehiculos
IPC 94.8 4.8 -2.5 -6.3
;PP 95.6 5.0 1.4 -3.8
Indice del margen real 1.0 -0.2 -3.8 -2.6
Repuestos
IPC 112.6 14.7 2.9 -2.8
Ipp 92.1 10.8 3.8 -6.4
Indice del margen real 1.2 3.5 -0.9 3.8

Fuente: Dane.
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Vehiculos y repuestos
(cifras basicas)

Coyuntura - Agosto de 2009

Promedio movil tres meses

Encuesta de Opinion Dato agosto-09 Agosto-09 Diciembre-08 Agosto-08

Vehiculos - Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 13 15 22 31
Situacion actual de la demanda 7 4 -2 7
Situacion econdmica actual 33 33 21 28
Situacion econémica proximos seis meses 20 10 -24 8

Porcentaje de empresarios con problemas de:*

Demanda 63 23 49 32
Contrabando 6 2 0 0
Abastecimiento productores nacionales 6 5 11 2
Abastecimiento productores extranjeros 13 8 7 10
Repuestos - Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 10 18 47 7
Situacion actual de la demanda 14 9 2 5
Situacion econdmica actual 10 11 20 23
Situacion econémica proximos seis meses 37 26 -5 23
Porcentaje de empresarios con problemas de:*

Demanda 31 38 25 23
Contrabando 9 7 10 7
Abastecimiento productores extranjeros 6 5 9 10
Rotacion de cartera 17 20 19 17

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

Indicadores financieros - Vehiculos y repuestos

Indicador
Rentabilidad Margen operacional (%) 5.6 6.6 2.7
Margen de utilidad neta (%) 2.7 2.7 1.4
Rentabilidad del activo (%) 4.2 3.7 2.6
Rentabilidad del patrimonio (%) 11.3 10.2 6.5
Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo (veces) 1.5 1.4 1.8
Ingresos operacionales / Costo de ventas (veces) 1.3 1.3 1.3
Liquidez Razon corriente (veces) 1.5 1.4 1.4
Rotacion CxC (dias) 61.3 63.1 46.0
Rotacion CxP (dias) 75.2 95.0 46.6
Capital de trabajo / Activo (%) 24.6 24.2 21.2
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 62.8 63.6 60.5
Apalancamiento financiero (%) 23.2 22.2 25.8
Deuda neta (%) 22.4 21.5 27.5

*No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con la informacion de 260 empresas.

Nota:la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos de Anif,
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Produccion de crudo en Colombia
(barriles por dia calendario)
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Fuente: Ecopetrol.
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COMBUSTIBLES

PRroDUCCION DE CRUDO

Después de cerca de ocho afios con caidas en la explotacion de
crudo, en el primer semestre de 2007 ésta se estabilizd entre los
515.000 y 526.000 barriles dia. Para 2008 y 2009, la produccion
empez0 a revitalizarse y hasta octubre de 2009, el promedio de pro-
duccion de barriles de petroleo se situaba en 658.000 barriles dia.
Los 704.400 barriles producidos en octubre de 2009 ubican este mes
como el de la produccion mas alta desde 2004. Esta recuperacion
se ha dado, en gran parte, como consecuencia del alza estructu-
ral en el precio internacional del crudo, que actualmente bordea los
US$76/barril. Este nivel de precios ha hecho econémicamente via-
bles algunos pozos y reservas. Por otra parte, las estrategias de la
Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH), encaminadas a vigorizar la
actividad exploratoria, enfocadas en la atraccion de mayor inversion
extranjera directa en la exploracion y explotacion de hidrocarburos,
han sido exitosas. Finalizando 2008 se dio una leve declinacion en la
produccidn petrolera, terminando el afio con una produccion cercana
a los 594.000 barriles, pero desde inicios de 2009 se ha recuperado
la tendencia creciente y sostenida de la produccion.

Hasta octubre de 2009, la situacidon mejord sustancialmente, jalo-
nada por la recuperacion de los precios del petroleo desde el sequndo
trimestre del afio. Para los Ultimos tres meses analizados, éste ha
promediado US$71.8/barril.
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Para el afio 2009 (hasta octubre), la produccion de crudo habia
sido de 658.000 barriles dia en promedio, mostrando un incremento
del 12.7% frente al mismo periodo del afio inmediatamente anterior.
La produccion de Ecopetrol y sus asociados para el mismo periodo de
2008 fue de 562.000 barriles, frente a los 606.000 barriles en 2009,
presentando un crecimiento del 7.8%. La produccion de crudo por
contratos de la ANH se ubicd en los diez primeros meses de 2009 en
53.000 barriles dia, siendo superior en un 141% a la registrada en los
mismos meses de 2008 (22.000 barriles).

Aunque el nivel de reservas probadas en el pais para 2009 sélo
sera publicado por la ANH a finales del cuarto trimestre de 2009, se
espera que éstas sean superiores a las registradas en 2008, que fue-
ron del orden de 1.668 millones de barriles, lo que registra para la
fecha una relacion en el indice de Reservas-Produccion (R/P) de casi
ocho afios de abastecimiento petrolero. En los indicadores Sigob de
metas y seguimiento de indicadores de exploracion petrolera, la meta
para 2009 de 30 contratos firmados fue ampliamente superada por
los 59 contratos firmados en lo corrido de 2009, con un cumplimiento
de ejecucion de la meta en un 197%, de los cuales 53 fueron de ex-
ploracion y produccion y 6 de Technical Evaluation Agreement (TEA).

El afio 2009 se ha caracterizado por un incremento general de la
cotizacion mundial del petrdleo después de que ésta cayera en pro-
medio a US$40/barril a inicios del afio. Al comenzar 2009 el barril de
crudo referencia WTI se cotizaba a un precio promedio de US$41;
al finalizar el primer semestre de ese mismo afio el precio ascendid
a US$67 y para el inicio del cuarto trimestre el precio alcanzoé los
US$71. Esta dindamica se explica en parte por la recuperacion econd-
mica internacional después del estallido de |a crisis financiera, jalona-
da por la demanda de combustible en Estados Unidos, Japdn, India y
China. Lo anterior generd una revision al alza de las estimaciones de
demanda realizadas por la Agencia Internacional de la Energia para
2009y 2010, segln la cual la demanda subiria en 2010 tras dos afios
de caidas consecutivas. Adicionalmente, la gran mayoria de miem-
bros de la Opep han mostrado una gran disciplina a la hora de cumplir
con la reduccion de cuotas establecidas en 2008.

A pesar de la caida de la demanda, se ha generado una recupera-
cion de precios, lo cual nos sugiere una explicacion razonable: a pe-
sar de esa reduccion en la cantidad solicitada de combustibles a nivel
mundial, el suministro actual, que hoy bordea los 83 a 84 millones de
barriles diarios, exige una produccion de yacimientos aun con costos
de produccidn altos, lo que impulsa el precio del energético. Sin em-
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bargo, este nivel de produccion también depende en gran medida del
volumen de produccidn de la Opep, que juega un papel importante
en esta dicotomia.

Actualmente la Opep, que posee los menores costos de produc-
cion del mundo, produce casi 34 millones de barriles que son su ca-
pacidad de produccion. Los petroleros no-Opep estan produciendo el
saldo. Esto exige la produccidn de yacimientos con costos de produc-
cion entre US$70/barril y US$75/barril. Las explotaciones recientes
en yacimientos no-Opep se explican principalmente por el alto precio
actual, que hace viable la puesta en produccion de pozos convencio-
nales de altos costos, permite la recuperacion asistida, hace posible
la explotacion de crudo de esquistos y arenas bituminosas, permite
la entrada al mercado del crudo de la franja del Orinoco, algunos
yacimientos rusos de muy bajo rendimiento y los llamados strippers
en Estados Unidos, que son no menos de 400 mil pozos con una pro-
duccion diaria de menos de 10 barriles.

DERIVADOS DEL PETROLEO

Hasta septiembre de 2009, la produccion de gasolina regular en
Colombia se ubicd en 55.545 bpdc (barriles por dia calendario), infe-
riores en casi un 5% a la produccion registrada en el mismo periodo
del afio 2008, cuya cifra durante los tres primeros trimestres del afio
fue de 58.479 bpdc en promedio. La produccion de gasolina extra,
por su parte, tuvo una media de 2.487 bpdc, un 4.1% por debajo de
los 2.836 bpdc del mismo periodo de 2008.

Para el periodo entre julio y septiembre de 2009, el comporta-
miento en la produccidn de los dos tipos de gasolina fue opuesto:
para la gasolina extra se presentd un crecimiento del 2.1% entre
un trimestre y otro; la gasolina corriente, por su parte, decrecid un
-4.3%. De hecho, la produccion de gasolina corriente en el tercer
trimestre de 2009 fue de 53.956 bpdc, menor en 1.770 bpdc a la
registrada en el segundo trimestre del afio. Por otra parte, la pro-
duccion de ACPM aumentd minimamente (0.1%) en 2009 respecto
al comportamiento en los primeros nueve meses de 2008, pues pasd
de 78.976 bpdc a 79.021 bpdc, es decir aproximadamente 45 bpdc.

El consumo de gasolina en lo que va corrido de 2009 ha mostrado
una tendencia a la baja. A mayo, el consumo de gasolina regular fue
de aproximadamente 55.179 bpdc, mientras que en el mismo mes del
afio anterior el consumo fue de 63.374 bpdc. Ya para el mes de sep-
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Evolucion del consumo de gasolina Evolucion del consumo de ACPM Evolucion del consumo de gas
en 2006-2009 en 2006-2009 propano en 2006-2009
(barriles por dia calendario) (barriles por dia calendario) (barriles por dia calendario)
80.000 7.000 100.000 25.000
75.000 6.000 95.000 24.000
90.000
5.000 85.364 23.000
70.000 85.000 22.000
4.000 80.000 21.000
65.000
3000 2e 000 20.000
60.000 70.000 19,000
' 2.000 ' 18.000
65.000
55.000 _ 1,000 17.000 17.268
Gasolllna ' 60.000 16.000
regular
50,000 " 52.81000 55.000 15.000
Sep-06 Mar-07 Sep-08 Mar-09 Sep-09 Sep-06  Sep-07  Sep-08  Sep-09 Sep-06  Sep-07  Sep-08  Sep-09
Fuente: Ecopetrol. Fuente: Ecopetrol. Fuente: Ecopetrol.

tiembre de 2009, al hacer el mismo comparativo, el consumo de gaso-
lina corriente fue de 52.810 bpdc, mientras que para el mismo mes en
2008 fue de 55.229 bpdc. El consumo de gasolina extra también cayd
de un afo a otro y al cierre del tercer trimestre del afio disminuy¢ a
2.487 bpdc, mientras que un afio atras bordeaba los 2.657 bpdc.

La produccion de gas propano (GLP) y la de avigas también regis-
traron contracciones de un afio a otro. EI GLP, con 18.497 bpdc, tuvo
un descenso del 1.4% en 2009 respecto a la produccion ano corrido
con corte a septiembre de 2008. El avigas, por su lado, disminuy6 su
produccion en un 9% en el tercer trimestre del afio y se ubicd en 281
bpdc, frente a los 309 bpdc promedio en el mismo trimestre de 2008.

En septiembre de 2009, el consumo de GLP fue de 17.268 bpdc,
1.539 bpdc mayor al presentado en el mismo mes de 2008. Asi mismo,
el avigas mantuvo la tendencia decreciente en su produccion entre un
afio y otro y en septiembre se ubicd en aproximadamente 262 bpdc.

VENTAS DE COMBUSTIBLES

En lo corrido de 2009, las ventas de derivados del petréleo en el
pais ascendieron a 252.187 bpdc, superior al volumen que se co-
mercializd entre enero y septiembre de 2008 (alrededor de 247.654
bpdc). Del total de ventas efectuadas en el transcurso de 2009, el
68% pertenecio a derivados blancos; dentro de estos ultimos, el de
mayor representatividad fue el ACPM con un 31%, seguido de la ga-
solina regular con el 22% del total.



Precio de la gasolina y el ACPM
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Factores como la contraccidon econémica mundial que se reflejo fuer-
temente en Colombia, asi como la mayor utilizacidn de transporte publi-
co masivo Y la reduccidn en la venta de vehiculos nuevos indujeron a que
las ventas de gasolina extra y de corriente disminuyeran en lo corrido
de 2009 por el orden del 4.1%, llegando a los 2.487 bpdc al corte de
septiembre para el caso de la primera y al 5% para el caso de la segun-
da. Asi, al corte de septiembre de 2009 las ventas de gasolina fueron en
promedio de 58.496 bpdc, un 4.6% menos respecto a la cifra de ventas
en el pais hasta septiembre de 2008 (61.315 bpdc). En resumen, han
disminuido las ventas de gasolina motor en lo corrido del afio, y factores
como el congelamiento del precio de los combustibles desde mayo de
2009 no han logrado recuperar los niveles de ventas en el sector. Por
tipos de gasolina vendida, el 95% correspondid a requlary el 5% a extra.

A septiembre de 2009, las ventas de diésel (incluyendo las del ACPM
con componente ecoldgico) fueron de 85.364 bpdc, mientras que en
el mismo mes un afio atras eran de 89.440 bpdc. En lo corrido del
afio, las ventas de ACPM aumentaron ligeramente en los tres primeros
trimestres de 2009. Durante este periodo, el promedio de ventas de
ACPM estuvo cercano a los 79.000 bpdc, ligeramente superior a los
aproximadamente 78.976 bpdc vendidos en el mismo periodo de 2008.

En septiembre de 2009, el gas propano (GLP) represent6 el 7%
de las ventas totales de combustibles. Para esa fecha, las ventas de
propano fueron de 17.268 bpdc, mientras que al comenzar el afio se
ubicaban en 18.198 bpdc, una disminucion del 5.1%.

EcOPETROL

Ecopetrol es la empresa mas grande de Colombia, formada en
la cadena del petroleo, ubicada como la nimero 30 entre las com-
pafiias energéticas mas grandes del mundo y la segunda en Amé-
rica Latina después de Petrobras. Ademas de Colombia, en donde
genera mas del 60% de la produccidn nacional, tiene presencia en
actividades de exploracion y produccion en Brasil, Perl y Estados
Unidos (golfo de México). Ecopetrol cuenta con la mayor refineria
de Colombia, la mayor parte de la red de oleoductos y poliductos
del pais y esta acrecentando representativamente su participacion
en biocombustibles.

Durante el tercer trimestre de 2009 la utilidad neta no conso-
lidada de Ecopetrol present6 una contraccidn del 69.6% frente al
mismo periodo de 2008 de $1.2 billones, debido a una caida en las
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ventas totales del 26.1% y a un incremento de los costos fijos del
4,7% (sin incluir subordinadas). La reduccion de los ingresos fue
resultado de la caida del precio de la canasta de exportacion de
crudos que pasé de US$102/barril en el tercer trimestre de 2008 a
US$63.2/barril en el tercer trimestre de 2009, mientras que la ca-
nasta promedio de exportacion de productos pasé de US$92/barril
a US$61.2/barril en ese mismo periodo. El costo de ventas se con-
trajo un 15.5% anual a $4.6 billones, lo cual refleja menores costos
variables por tener precios favorables para la compra e importacion
de productos.

Los costos fijos, el 31.1% del costo de ventas de la compaiiia
en el tercer trimestre de 2009, registraron un aumento del 4.7%
debido al incremento de los costos de mantenimiento operativo y
al reacondicionamiento de pozos para acrecentar su produccion. Lo
anterior implicé un detrimento de la utilidad bruta del 39% al pasar
de $4.5 billones en el tercer trimestre de 2008 a $2.7 billones en
el tercer trimestre de 2009. Por su parte, la utilidad operacional
presentd un deterioro del 44.6% de $2.2 billones. Su resultado
no operacional presentd pérdidas por $589 mil millones, debido al
impacto que tuvo la apreciacion del peso frente al délar en el por-
tafolio financiero de las inversiones denominadas en délares de la
compahia.

En términos anuales, se observa un marcado quebranto de los
margenes de rentabilidad del negocio. El margen Ebitda present6 un
deterioro de 500pb al 41%, mientras que el margen operacional y
neto presentaron ambos deterioros de 1.012pb y 2.322pb al 30% y
al 16%, respectivamente.

Si bien la mayor inversion en exploracion ejecutada a lo largo de
2009 no se ha visto traducida en la adicion significativa de reservas,
ésta constituye una herramienta obligatoria para que la firma au-
mente sus probabilidades de encontrar hidrocarburos en un volumen
suficiente que acoja el acelerado ritmo de crecimiento en produccion
que Ecopetrol ha seguido en afios recientes y que intenta sustentar
hasta 2015 (12% anual).

En materia de exploracidn se subraya la perforacion de 12 pozos
a lo largo del afio, 7 de los cuales fueron desarrollados en el tercer
trimestre de 2009. De acuerdo con lo reportado por la compafiia, el
total de pozos perforados en 2009 es de 19, un 36% por debajo de
la meta inicial del afio.
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Esta actividad ha estado acompafada de un incremento en el éxito
exploratorio geoldgico, luego de que el 42% de las perforaciones eje-
cutadas hasta la fecha expusiera presencia de hidrocarburos, un 4%
por encima del registro de 2008. Es importante aclarar que el éxito
geoldgico difiere del éxito comercial, dado que el primero sélo tiene en
circunspeccion aquellos pozos que mostraron presencia de hidrocar-
buros, mientras que el segundo incluye aquellos proyectos en los que
dichos minerales puedan ser puestos en produccion. De esta forma,
Ecopetrol aun enfrenta grandes retos en esta materia, buscando ele-
var su tasa de éxito comercial, la cual se sittia en un modesto 21.2%
en promedio durante los Ultimos cuatro afos.

Por su parte, la adquisicion de sismica muestra una variacion po-
sitiva del 5.8% en lo corrido de 2009 (septiembre) respecto al com-
portamiento del afio anterior, tras la compra de 2.206 kildmetros
equivalentes. Sin embargo, este registro se ubica un 71% por debajo
del presupuesto de la compafiia para el afo completo de sismica
frente a la meta publicada por Ecopetrol en su plan de inversiones
que era de 7.800 kildmetros.

La produccion de Ecopetrol es uno de los segmentos en los que la
compafia muestra mayores avances. Durante el tercer trimestre de
2009 la produccion individual de Ecopetrol ascendid a 514.400 barriles
equivalentes por dia (boed), un 12.9% mas que el promedio mensual
registrado al cierre del tercer trimestre de 2008. Adicionalmente, la
produccion consolidada de Ecopetrol y sus filiales fue en promedio de
546.800 boed durante el tercer trimestre de 2009, cifra que se alinea
en un 99% con la meta anteriormente explicada, hecho que anticipa
en dos afios su cumplimiento.

Dentro del segmento de refinacion de Ecopetrol, de acuerdo con
las cifras alcanzadas por la compafiia, el avance registrado por el
proyecto de hidrotratamiento en la Refineria de Barrancabermeja es
del 87.7% frente al 82% observado el trimestre inmediatamente an-
terior. En la medida en que Ecopetrol logre finalizar este proyecto, las
necesidades de importacion de diésel de bajo azufre necesario para
garantizar el cumplimiento de las metas ambientales por parte de
los combustibles liquidos refinados por la empresa deberan reducirse
representativamente.

Segun cifras de Ecopetrol, el monto definitivo que se destina-
ra para la ejecucidn del Plan Maestro de la Refineria de Cartagena
ascenderd a US$3.777 millones, de los cuales ya se han ejecutado
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US$350 millones. Se destaca el hecho de que el proyecto se desen-
vuelva como una alternativa al plan original, pues incorpora las me-
joras de la Refineria de Barrancabermeja y propone un plan integrado
entre las dos refinerias mas importantes de la compaifiia.

El segmento de transporte fue uno de los frentes en los que la
compafiia mostré mayores avances. A lo largo del tercer trimestre
de 2009 el volumen transportado ascendié a 769.000 boed, tan sdlo
un 2.5% mas respecto al registro del mismo periodo del afo ante-
rior. Sin embargo, con la entrada en marcha del Oleoducto de los
Llanos Orientales, el cual contribuird con una capacidad adicional de
60.000 boed al cierre de 2009, y de hasta 160.000 Boed en 2010,
se espera entonces que los resultados financieros de este negocio se
vean favorecidos a partir del Gltimo trimestre del afio. Otros hechos
destacables en materia de transporte son los avances en el Oleoduc-
to Apiay-Porvenir, la entrada en operacion del sistema de transporte
Sebastopol-Tocancipa (Poliducto de Oriente) y los adelantos en la cul-
minacion del sistema bidireccional Galan-Pozos Colorados.

Hacia el futuro se espera que la compafia continle realizando
esfuerzos técnicos y financieros dirigidos a aumentar su volumen de
produccion, buscando cumplir la meta de largo plazo de 1.000.000
boed en 2015. Asi mismo, el cumplimiento de las metas para el ups-
tream también depende de los avances que arrojen los procesos ex-
ploratorios off-shore en Brasil (a través de Ecopetrol Oleo e Gas do
Brasil), PerU (a través de Ecopetrol del Pert) y en el Golfo de México,
zonas en las que la firma, de forma directa y en participacion de ries-
go, perfecciona los avances de este segmento de su estrategia.

Finalmente, las perspectivas de corto plazo para la accion de coti-
zacion en bolsa se mantienen inalteradas a pesar de que los resulta-
dos corporativos del trimestre muestran un deterioro marcado frente
al tercer trimestre de 2008. La alta incidencia en la evolucion de la
cotizacion del precio WTI a lo largo del ultimo afio explica en buena
proporcidn tal comportamiento, razén por la cual no constituye una
sorpresa negativa para el mercado.

PERSPECTIVAS

Como se ha anotado en ediciones anteriores de Riesgo en el Co-
mercio, existen multiples elementos que jugaran un papel activo en el
viraje que tome el sector de combustibles colombiano: el desempefio
y resultados de las nuevas adquisiciones e inversiones de Ecopetrol, la
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cotizacion internacional del petrdleo y la dindmica de la actividad ex-
ploratoria impulsada por la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH).
Estos tres elementos seran determinantes sobre el precio y los volu-
menes ofrecidos y demandados de combustibles en el pais en 2010.

En primer lugar, la capitalizacion de Ecopetrol generd una firmeza
institucional que ha sobrepasado las expectativas y ha sido determi-
nante en los futuros planes de inversion de la compafiia en 2010. Si
bien desde una perspectiva fundamental el actual precio de la accion
de la compafiia parece reflejar buena parte de su crecimiento espera-
do, éste puede verse beneficiado por el agotamiento del potencial de
valorizacidn de las estrategias de valor. En la medida en que la activi-
dad econdmica global continte exhibiendo sintomas de estabilizacion
y los precios del petrdleo retomen una senda alcista, la amplia liqui-
dez y la menor aversion al riesgo pueden favorecer las estrategias de
crecimiento (dentro de las cuales sobresale el comportamiento de la
accion de la petrolera).

Respecto al dividendo esperado para 2010 se prevé una contrac-
cion significativa frente al dividendo decretado en la ultima asam-
blea general de accionistas de $220 por accidn. La reduccion en los
precios internacionales del WTI a lo largo del afio comparado con
el nivel presentado en 2008 impedira que la compafiia proponga la
distribucion de un dividendo extraordinario como ocurrié en 2009.
Asi, para el ultimo trimestre del afio se estima que Ecopetrol ob-
tendra utilidades netas por $1.17 billones, valor que incorpora un
precio promedio del WTI de US$80/barril y un volumen de ventas
de 701.000 boed.

En el tercer trimestre de 2009 la produccion promedio de petrdleo
y gas de la compafia aumentd un 12.9% (comparada con el tercer
trimestre de 2008), alcanzando 514.400 bped; la produccion mensual
de Ecopetrol, sin incluir Petro-tech ni Hocol, alcanzé en septiembre
527.200 bped. Se cumplié la meta al finalizar septiembre de doce pozos
exploratorios perforados, con una tasa de éxito exploratorio del 42%.
Los volimenes vendidos se incrementaron en el tercer trimestre de
2009 en un 17.6% (respecto al tercer trimestre de 2008), impulsados
por la mayor produccion y el aumento del 39.8% en las exportaciones
de hidrocarburos. Las ventas nacionales en el tercer trimestre de 2009
tuvieron un incremento del 2.9% frente al mismo trimestre del afio
2008, principalmente por las mayores ventas de crudo a la Refineria
de Cartagena y de gas natural para atender la demanda pico del sector
térmico. Si bien en el tercer trimestre de 2009 la revaluacion del peso
continud generando pérdidas no operativas en los portafolios financie-
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ros de inversion de la compafiia, su impacto se vio parcialmente mitiga-
do por el efecto de los pasivos denominados en ddlares por US$1.500
millones adquiridos en la emision de bonos de julio de 20009.

En cuanto al desempefio y perspectivas de las empresas sub-
sidiarias de la compafiia, vemos a Propilco, el productor lider en
el mercado de polipropileno en Colombia, con una participacion
de mercado del 97%. Como parte del desarrollo del negocio pe-
troquimico de Ecopetrol, Propilco estd realizando una expansion
de su capacidad, que pasara de 450.000 toneladas/afio a 500.000
toneladas/afio en 2010. Asi mismo, encontramos que con la Refi-
neria de Cartagena “Reficar”, los resultados del estudio técnico de
integracion de las refinerias de Cartagena y Barrancabermeja han
estimado un presupuesto en Capex de US$3.800 millones para la
ejecucion del Plan Maestro de Cartagena.

Ocensa, otra empresa subsidiaria de Ecopetrol, muestra que el
oleoducto cuenta actualmente con una capacidad de 400.000 bdc, y a
la fecha se analizan opciones de ampliacion de acuerdo con las nece-
sidades adicionales de evacuacion de crudos de los campos de Apiay,
Rubiales y el Magdalena Medio. Adicionalmente, las perspectivas ODL
para el Oleoducto de los Llanos Orientales, donde Ecopetrol tiene un
65% de participacion (y Pacific Rubiales el restante 35%), muestran
que este oleoducto, con una capacidad inicial de 60.000 barriles por
dia, espera ampliar su capacidad a 160.000 barriles por dia en el
2010. Este sistema permitira transportar el crudo del campo Rubiales
hasta la estacion de Monterrey, desde donde puede ser transportado
hasta puerto de exportacion y refineria.

Finalmente, Ecopetrol y Hocol culminaron el proceso de fusion,
como resultado del cual se establecieron planes especificos para
aprovechar las sinergias, oportunidades de integracion y mejora de
procesos entre ambas compafiias. Petro-Tech Peruana, compafiia en
la cual Ecopetrol participa con el 50%, anuncid su nuevo plan estra-
tégico después de ser adquirido este afio por Knoc y Ecopetrol. De
acuerdo con este plan, la compaiia espera realizar inversiones por
mas de US$2.500 millones en los proximos ocho afios para incremen-
tar su produccion actual de 14.000 barriles de crudo y gas diarios a
50.000 barriles por dia en 2016.

Por otra parte, la volatilidad en el precio internacional del petréleo
que se vio en los tres primeros meses de 2009 ya no se refleja tan
sobresaliente en los Ultimos meses analizados. Se pasé de un precio
promedio WTI en enero de US$41/barril a US$76/barril en noviembre
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y con tendencia alcista, lo que hace prever un panorama de cierta
tranquilidad en el sector petrolero, donde se espera cerrar el afio con
un precio promedio de US$80/barril - US$85/barril.

Factores como los limites de produccion y reservas a cuarenta afios
estimados por la Energy Information Administration (EIA), la falta mun-
dial de nueva capacidad de refinamiento y la incertidumbre geopolitica
en varios paises Opep han hecho prever que para finales de 2010, el
precio del crudo podria estabilizarse en niveles cercanos a los US$80/ba-
rril -US$90/barril. De hecho, la Organizacion de Paises Exportadores de
Petrdleo, que suministra el 40% del crudo mundial, revisara sus cuotas
de produccion el proximo 22 de diciembre en Luanda, capital de Angola,
y socios como Venezuela ya anticiparon, segun sus ultimos comunica-
dos, que plantearan mantener el actual nivel de extraccion. Incluso si la
esperada recuperacion econdmica se concreta, aln queda por ver si la
demanda sera capaz de retomar los niveles previos a la crisis financiera.

La Opep ha manifestado que la demanda de su crudo seria de
28.5 millones de barriles por dia (bpd) en 2010, 110.000 bpd mas
que en su estimado de inicios de 2009, basado en sus expectativas
de un mayor consumo mundial y un suministro estable de los pro-
ductos fuera del grupo.

Las mayores presiones sobre los precios internacionales del cru-
do, retornando a precios promedio de US$80/barril, parece que im-
pulsaran en Colombia en 2010 una prdxima alza interna en el precio
de los combustibles.

MARGEN

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

El IPP ponderado para combustibles a septiembre de 2008 crecio
un 21.7% anual, un afio después decrecid significativamente en casi
27 puntos basicos (pb), decreciendo un 6.3% al cierre del noveno
mes de 2009. Esto, en conjunto con la desaceleracion significativa de
los precios al consumidor, ha contribuido al deterioro del crecimien-
to del margen. Por su parte, el crecimiento del IPC de combustibles
reportado por el Dane se ha desacelerado en promedio a lo largo de
2009 en un 3% mensual, cerrando octubre de este afio con variacio-
nes anuales del orden del -15.7%.
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El margen de combustibles entonces presenta para septiembre de
2009 un valor del -4.9%. Tan sdlo en mayo y julio de este afio, el
margen presento resultados positivos de crecimiento. Resulta claro, a
partir de las cifras arriba indicadas, que el margen del sector de com-
bustibles se ha visto golpeado por el alza en los precios internacio-
nales del petroleo de los Ultimos meses. En efecto, este indicador de
rentabilidad del sector completa casi cinco afios presentando sistema-
ticamente crecimientos negativos, salvo por algunos meses de 2009.

RIESGO FINANCIERO

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

La dindmica del sector no ha sido la mejor aliada de los empre-
sarios de combustibles, por lo menos desde el punto de vista de
margenes y sus secuelas sobre el cumplimiento de las obligaciones
financieras. Como se menciond en la seccion de margen en el ante-
rior estudio de Riesgo en el Comercio, y manteniendo la tendencia
observada en 2008, para el afio 2009 se estimd que la cobertura de
intereses del sector se deteriord, llegando a -0.8. Esta cifra mantiene
al sector en la situacion mas precaria en materia de cobertura en los
ultimos diez afios.

El efecto del aumento escalonado en los precios de los combusti-
bles no ha sido tan significativo, de hecho, el promedio histdrico de
los Ultimos cinco afios se ve afectado, pero no es significativamente
mas amplio. Este ultimo se ubica en 1.7, lo cual no luce tan favorable
para el cumplimiento de las obligaciones de pago de intereses con-
traidas por los empresarios, puesto que el sector esta utilizando cada
vez mas los vehiculos de financiamiento tradicional, y al parecer sus
utilidades no crecen a la misma tasa.

SITUACION FINANCIERA

La rentabilidad promedio de las empresas del sector estuvo por
debajo en uno de los cuatro indicadores de rentabilidad calcula-
dos para toda la actividad comercial del sector en 2008 (rentabilidad
del patrimonio); el margen operacional se mantuvo constante entre

Cobertura de intereses:
combustibles

Y | ——

Promedio
1 2004-2009: 2.1

2
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuentes: Supersociedades y calculos Anif.
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2007 y 2008 (2.5%). El margen de utilidad neta pasé del 1.6% al
1.7% entre 2007 y 2008 y la rentabilidad del activo crecié entre un
afio y otro, pasando del 4% al 4.6%.

La razon entre los ingresos operacionales y el costo de ventas si-
gue siendo relativamente estable, pues presento el mismo valor entre
2007 y 2008, ubicandose en 1.1 veces. La razdn entre ingresos ope-
racionales y el total del activo en 2008 fue de 2.6 veces, ligeramente
superior a la presentada en 2007 que fue de 2.5 veces.

Para 2008, la razdn corriente aument6 de una vez en 2007 a 1.2
veces en 2008; la rotacion de cuentas por cobrar aumenté de 12 dias
a 15 dias, mientras que la rotacion de cuentas por pagar disminuyd
significativamente al pasar de 39 dias en 2007 a 14 dias en 2008. La
relacion capital de trabajo sobre activo aumentd del 2.2% en 2007 al
6.5% en 2008.

Para finalizar, el endeudamiento del sector aumento. En dos de
los tres indicadores analizados se presentaron comportamientos a la
baja. El indice de apalancamiento financiero, que mide el efecto del
incremento de las utilidades netas en las utilidades operativas, au-
mento del 27.2% al 30% entre 2007 y 2008. La deuda neta aumentd
del 25.6% al 28.6% en los dos afios. Contrariamente, la razén de
endeudamiento disminuy6 del 68.7% al 58.6%.
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Combustibles
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2007 - Dane*

Combustibles, lubricantes y aditivos

Numero de empresas
Participacion

Vlentas en miles de pesos
Participacion

Costo de ventas en miles de pesos
Participacion

Numero de empleados remunerados
Participacion

Remuneracion/Ventas

Costo de ventas/Ventas

2.560

2.4%
6.950.095.357
8.0%
6.113.439.430
8.8%

16.177

4.1%

2.7%

88.0%

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

minorista sumando combustibles y vehiculos.

Combustibles
(cifras basicas)

Coyuntura - Agosto de 2009

Consumo
Combustibles
Gasolina regular (bpd)
Extra
ACPM
Precios y margen

Gasolina regular
Precio venta
Ingreso al productor

ACPM

Precio venta
Ingreso al productor

Margen real combustibles

Variacion % anual acumulado en doce meses

Dato agosto-08 Agosto-09 Diciembre-08 Agosto-08
52.810 -4.2 -7.5 -12.4
2.487 -16.4 -22.9 -18.5
85.364 0.8 0.0 -6.7

Variacion % anual

Dato agosto-08 Agosto-09 Diciembre-08 Agosto-08
7.073 3.7 14.3 13.6
3.515 3.2 16.2 15.8
5.849 -4.6 14.7 14.9
3.442 -4.2 17.1 16.2

Dato agosto-08 Agosto-09 Diciembre-08 Agosto-08

77.6 -1.3 -9.5 -6.3

Fuentes: Dane, Ministerio de Minas y Energia y UPME.
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Indicadores financieros - Combustibles

Indicador
Rentabilidad Margen operacional (%) 2.5 2.5 3.0
Margen de utilidad neta (%) 1.6 1.7 21
Rentabilidad del activo (%) 4.0 4.6 31
Rentabilidad del patrimonio (%) 12.8 11.0 6.7
Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo (veces) 2.5 2.6 1.5
Ingresos operacionales / Costo de ventas (veces) 1.1 1.1 1.3
Liquidez Razon corriente (veces) 1.0 1.2 1.2
Rotacion CxC (dias) 11.7 15.0 30.2
Rotacion CxP (dias) 39.6 14.1 57.4
Capital de trabajo / Activo (%) 2.2 6.5 9.5
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 68.7 58.6 53.4
Apalancamiento financiero (%) 27.2 30.0 21.0
Deuda neta (%) 25.6 28.6 211

*No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con la informacion de 260 empresas.

Nota:la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y célculos de Anif.
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(GURANDES ALMACENES
E HIPERMERCADOS

Debido a la importancia de los grandes almacenes e hipermerca-
dos en la sociedad colombiana, este capitulo analiza la dinamica de
sus ventas de manera general, por segmento y por tipo de cadena.
Para esto se han utilizado los datos del Dane?, la Superintendencia de
Sociedades? y la Superintendencia de Subsidio Familiar®. Uniendo las
diferentes fuentes se puede establecer un escalafon de ventas y rea-
lizar un analisis financiero y comparativo en el periodo 2007-2008.

COMPORTAMIENTO GENERAL
DE LAS VENTAS

De acuerdo con los resultados de la Encuesta de Grandes Alma-
cenes e Hipermercados realizada por el Dane, las ventas acumuladas
en doce meses de los grandes almacenes e hipermercados del pais
sumaron $9.7 billones en el segundo trimestre de 2009, presentando
asi una contraccion del 2% respecto a las del mismo trimestre de
2008 y del 2.6% frente a las del primer semestre de 2008.

! 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 el periodo 2006-2007.

3 Se compone de una muestra de supermercados e hipermercados pertenecien-
tes a las cajas de compensacion familiar para el periodo 2006-2007.

Ventas de los grandes almacenes

e hipermercados
(variacion % anual)

-5 -3.6
11-06 Iv-06 II-07 1v-07 II-08 1v-08 II-09

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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Como era de esperar, la crisis econdmica no sélo afectd las ventas
del comercio minorista sino también las de los grandes almacenes.
Sus ventas cayeron un 2.6% en el primer semestre de 2009, mientras
que las del comercio minorista sdlo lo hicieron en un 1.3%. Es decir,
éstos salieron mucho mas perjudicados. Productos como alimentos
y bebidas no alcohdlicas asi como repuestos y accesorios para ve-
hiculos dejaron de venderse mucho mas en estos almacenes (8.3%
vs. 3.7% y 7.4% vs. 3.4%, respectivamente). Ademas, las ventas
de calzado v articulos de cuero asi como de equipos de informatica
aumentaron mucho mas en el comercio minorista que en los grandes
almacenes (12.6% vs. 2.8% y 12.6% vs. 1.1%, respectivamente).

Lo anterior sefiala que no bastd con que algunas cadenas de grandes
almacenes adelantaran su aniversario 0 prolongaran sus promociones
de fechas especiales, para que las ventas se incrementaran. Al parecer,
el efecto llamado por Fenalco “Ecoco”, que mide la incidencia de las pro-
mociones sobre la baja del costo de vida de los hogares colombianos,
presentd un impacto marginal sobre la dinamica de las ventas de los
grandes almacenes. De hecho, no pudo contrarrestar la desaceleracion
del consumo de los hogares que viene presentandose desde el afio 2007.

Sin lugar a dudas, la contraccion de la economia colombiana, por
tres trimestres consecutivos desde el ultimo de 2008, fue responsa-
ble en buena parte de la trayectoria seguida por el consumo de los
hogares del pais. Esta, sumada a la restriccion al crédito por parte de
las instituciones bancarias, propiciada a su vez por el incremento en
el riesgo, repercutio negativamente sobre las ventas de los grandes
almacenes. Tanto asi, que la persistencia de las altas tasas de inte-
reses al crédito de consumo durante la primera mitad del afio 2009
afectd la compra de bienes durables principalmente. El consumo de
éstos cayo6 un 7.2% en el segundo trimestre de 2009 frente a la caida
del 2% en el consumo de bienes no durables.

En vista de lo anterior, era de esperar que la cartera de consu-
mo se resintiera, como efectivamente sucedid. Los consumidores se
abstuvieron de continuar con el nivel de endeudamiento de afios an-
teriores, como 2006, y, por el contrario, se enfocaron en adquirir
Unicamente lo necesario. Como resultado, provocaron que la cartera
de consumo dejara de crecer a tasas reales entre el 30% y el 40% en
el afio 2006, a decrecer a un ritmo del 1.1% anual en junio de 2009.
Incluso, dejaron de utilizar casi por completo sus tarjetas de crédito,
pues los desembolsos a través de estos medios de pago pasaron de
incrementarse un 26.8% en promedio trimestral en el afio 2006 a
hacerlo solamente un 3% en lo corrido de 2009.
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Otro efecto derivado del detrimento en el consumo de los hogares
fue el alza en el nimero de hurtos registrados en los grandes alma-
cenes. Segun datos de Fenalco, las pérdidas totales denunciadas por
estos almacenes alcanzaron los $395.000 millones en el afio 2008,
un 37.3% mas que en 2007, de los cuales un 42% correspondid a
hurtos. Las formas mas utilizadas para hacerlos a nivel interno fue-
ron: el consumo de los alimentos sin pagarlos (17% del total de los
robos internos), el camuflaje de los productos en maletines (16%), el
no registro de los productos por parte de los cajeros (13%) y la facil
extraccion de los productos gracias a la complicidad del personal de
seguridad (12%). Por su parte, las mas utilizadas por los consumi-
dores del comun fueron: la extraccion de los productos en bolsas de
aluminio (16% del total de los robos externos), el camuflaje de los
productos en la ropa (19%), la extraccion de los productos en bolsas
del mismo almacén con etiquetas falsas (15%) y el uso de coches
para bebés (10%).

De otra parte, algunos analistas atribuyen la contraccion de las
ventas al incremento en el precio de algunos productos basicos como
los tubérculos (28.1%), el café y el chocolate (7.7%) y el pescado
fresco (7.2%) en lo corrido del afio. También, a que los consumidores
hayan disminuido el nimero de visitas que realizan a los grandes
almacenes asi como el porcentaje de la poblacion que dejo de hacer-
lo del todo (un 7% de la clase media y un 2% de la clase baja dejo
de visitarlos en los ultimos dos afos). Esto coincide con la tesis de
Fenalco que sostiene que cada vez mas la congestion vehicular y el
mal estado de las vias en las principales ciudades del pais han afec-
tado negativamente las ventas de todo el comercio. Ademas, en ciu-
dades como Bogota, la ampliacion de la medida de Pico y Placa para
los vehiculos particulares ha provocado que los sabados y domingos
se concentre gran parte de las ventas y consigo se presente una alta
congestion en los grandes almacenes.

Un factor completamente ajeno a la crisis econdmica, pero que
seguramente tuvo incidencia en la dindmica seguida por las ventas
de los grandes almacenes, ha sido el sesgo de éstos hacia la venta
productos de mayor valor agregado. Datos de Fenalco establecen que
entre los afios 2004 y 2008, las ventas de alimentos y bebidas no
alcohdlicas, las de ropa vy textiles y las de farmacéuticos perdieron
importancia relativa en el total de éstas, pasando de representar el
37%, el 6.7% y el 9.8%, respectivamente en 2004, al 29.7%, el
5.2% y el 14.2% en 2008. Por el contrario, las de muebles y electro-
domeésticos, asi como las de equipos de informatica pasaron del 9.8%
y el 1.3%, respectivamente, al 14.2% vy al 4.3%.
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Una posible explicacidn para esto es que los cambios en los gus-
tos de los consumidores y la entrada al mercado colombiano de las
mismas marcas fabricantes de los productos provocaron que los con-
sumidores prefirieran adquirir directamente los productos en estos
sitios especializados que en los grandes almacenes. Otra plantea que
aun sin que las ventas de alimentos, ropa y farmacéuticos hubiesen
caido, los grandes almacenes han modificado su oferta de productos
hacia otros en los que las marcas fabricantes no tienen tanta partici-
pacion en el comercio.

Por ultimo, cifras de AC Nielsen muestran que, debido a la situa-
cion econdmica, los grandes almacenes incrementaron tan sélo un
0.8% su area de ventas durante el periodo 2007-2008. Como era de
esperar, mantuvieron su nivel de inversion congelado y su demanda
a proveedores se mantuvo baja mientras que la crisis pasaba. En el
segundo trimestre de 2009, sus inventarios cayeron un 2.8% por
primera vez en los ultimos tres afos.

Pese a lo anterior, desde el afio 2005 sus ventas por metro cuadra-
do se han venido incrementando de manera sostenida, pasando de
$7.4 por metro cuadrado en ese afio a $8.9 en 2008. Evidentemente,
su oferta de una gran variedad de productos, en un lugar confortable
y @ un precio razonable, atrae la atencidn de los consumidores, tal
como lo sefala la Encuesta de Situacion y Percepcion Econdmica de
los Consumidores en el pais realizada por Fenalco en junio.

Area de ventas Ventas por metro cuadrado
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COMPORTAMIENTO POR SEGMENTOS

En la primera mitad de 2009, las ventas de alimentos y bebidas
no alcohdlicas, las de repuestos y accesorios para vehiculos y las de
libros, papeleria y revistas fueron las que mas cayeron (8.3%, 7.4%
y 5.6%, respectivamente) en los grandes almacenes e hipermercados
del pais. Pese a esto, las de alimentos y bebidas no alcohdlicas fueron
las grandes responsables de la contraccion registrada (2.6%) por las
ventas de todo el sector, ya que en el primer semestre de 2009 fue-
ron las que mas pesaron en el total de las ventas (29.8%).

Infortunadamente, las ventas de productos de aseo personal, de
muebles y electrodomésticos, de calzado y articulos de cuero, de
muebles y equipos de oficina y de productos textiles y prendas de
vestir, que aumentaron un 3.2%, un 2.9%, un 2.8%, un 1.1% y un
0.1%, respectivamente, en la primera mitad de 2009, no pudieron
contrarrestar el efecto negativo de las ventas de alimentos y bebidas
no alcohdlicas. Si bien representaron en conjunto un 44.4% del total
de las ventas, claramente la magnitud de sus crecimientos fue rela-
tivamente mas baja.

A pesar de lo anterior, en lo corrido de 2009 las ventas de todos
los productos se desaceleraron o cayeron, pero las de ninguno au-
mentaron respecto a las del mismo periodo de 2008. Las ventas de
muebles y equipos para oficina y las de cuero y calzado, que registra-
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ban crecimientos en la primera mitad de 2008 del 16.4% y el 10.3%,
respectivamente, solamente registraron tasas del 1.1% y el 2.8%
en el mismo periodo de 2009. Como si esto fuera poco, las ventas
de ningUn producto alcanzaron o superaron su crecimiento promedio
anual del periodo 1997-2008. Las ventas de los productos farmacéu-
ticos, que fueron las mas cercanas, presentaron un crecimiento del
-2.8%, 70pb mas bajo que su promedio histdrico.

Un estudio de Fenalco ofrece una posible explicacion para esto y
concluye que debido a la situacidn econdmica, los colombianos han
cambiado sus habitos de consumo. En el caso especifico del de ali-
mentos, éstos han regresado a lo basico: consumo de carnes y gra-
nos. El consumo de alimentos de lujo, como pescados y salsas, por
el contrario, ha sido relegado a un segundo plano. Por su parte, en
cuanto al consumo de otros productos, las marcas propias de los
mismos almacenes se han convertido en la principal eleccion de los
colombianos. Gracias a sus bajos precios y su buena calidad han
aumentado su popularidad y atractivo en el mercado. Los productos
de aseo personal son la excepcion, ya que los consumidores siguen
demandando mas las marcas premium.

De cualquier manera, ante fechas especiales, los colombianos no
escatiman en detalles y realizan sus compras como si la situacion eco-
ndmica fuese normal. De hecho, esto fue precisamente los que ocurrid
en el fin de semana del Dia de la Madre, cuando grandes almacenes
como Exito y Carrefour percibieron un incremento de su demanda.
Productos como ropa y electrodomésticos incrementaron sus ventas.

Evolucion de las ventas reales de los grandes almacenes e hipermercados
por grupos de mercancias
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En vista de la situacion, en septiembre una de las estrategias
del gobierno para fomentar el consumo de los hogares fue acordar
con los grandes almacenes un incremento moderado en los precios
de productos tales como arroz, carne y leche, entre otros. Ademas,
junto con los ganaderos del pais empezaron a ofrecer un descuento
entre el 10% y el 40% en los precios de los diferentes cortes de carne
de res a partir del mes de octubre, para vender en el mercado nacio-
nal las 750.000 reses dejadas de exportar a Venezuela.

Por su parte, en ese mismo mes el gobierno distrital de Bogota
levanto la restriccidn a la venta de licor después de las once de la
noche, gracias al buen comportamiento tanto de comerciantes como
de consumidores. Esta medida, que afecto las ventas de los grandes
almacenes localizados en las nueve zonas de restriccion durante los
seis meses que durd en vigencia, afortunadamente fue levantada.
No obstante, los comerciantes adquirieron el compromiso de no ven-
derles licor ni cigarrillos a los menores de edad, avisarle a la policia
cuando se consuma alcohol en el espacio publico y realizar campafias
que fomenten el consumo responsable de licor.

Adicionalmente, el Consejo de Estado obligd a los supermercados
a incluir en sus revistas, folletos y volantes la frase “Prohibase el ex-
pendio de bebidas embriagantes a menores de edad”, y otra en la que
conste que la persona mayor que facilite la compra y el consumo de
bebidas embriagantes a menores de edad sera sancionada por la ley.

COMPORTAMIENTO POR TIPO DE CADENA

SegUn datos de las superintendencias de Sociedades y de Subsi-
dio Familiar, las ventas de los grandes almacenes e hipermercados
alcanzaron los $20.5 billones en el afio 2008, presentando asi una
contraccion real del 5.8% respecto a las ventas registradas en el afio
inmediatamente anterior. Infortunadamente, las ventas de los alma-
cenes minoristas privados cayeron un 7.4% respecto a las de 2007
y, debido a que representaron un 94% del total, tuvieron mucha inci-
dencia en el comportamiento registrado por éstas. De lo contrario, €l
descenso de las ventas hubiese sido mucho mas leve, ya que las de
los almacenes de las cajas de compensacion familiar (CCF) tan solo
cayeron un 1.9% real.

Al igual que en 2007, en 2008 el escalafon de las ventas siguid en
cabeza de las mismas cinco grandes cadenas minoristas del pais: Alma-
cenes Exito, Carrefour (Grandes Superficies de Colombia S.A.), Super-
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tiendas y Droguerias Olimpica S.A., Alkosto (Colombiana de Comercio
S.A.) y Carulla Vivero S.A. Pese a esto, sus ventas en conjunto dejaron
de representar el 75% como sucedid en 2007 a ser el 71.3% en 2008.

Almacenes Exito sigue a la cabeza de este escalafon con unas ven-
tas valoradas en $5.9 billones, equivalentes al 28.9% del total de és-
tas. Esta cadena present6 ademas la expansion real mas alta de sus
ventas (13.7%) en el afio 2008. Carrefour lo siguié en segundo lugar
con unas ventas valoradas en $3.2 billones, (15.5%). De hecho, en
el ultimo afio éstas se expandieron un 11.3% real, lo que le permitid
ganar un puesto respecto al alcanzado en el afio 2007. Finalmente,
Supertiendas y Droguerias Olimpica se ubicd en tercer lugar con unas
ventas valoradas en $2.5 billones, equivalentes al 12.1%.

Entre tanto, Alkosto fue la cadena de grandes almacenes que pre-
sentd el descenso mas significativo de sus ventas (55% real) entre
los afios 2007-2008. Estas pasaron de $3.3 billones a tan sdlo $1.6
billones, lo que a simple vista podria asociarse con un deterioro de
las ventas de los supermercados mayoristas del pais. Sin embargo, en
ese mismo periodo, su compafiera en el mercado mayorista, Makro,
presentd una expansion real de sus ventas del 6.7%. Es decir, el ser
mayorista no tuvo nada que ver en esto. De hecho, segun informacion
de Alkosto, esto obedecid a que la tension en las relaciones comerciales
con Ecuador restringio la venta de equipos de sonido, computadores y
televisores a ese pais, a través de sus almacenes en Pasto e Ipiales.
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Ahora bien, las cadenas de almacenes que presentaron una mayor
expansion de sus ventas en 2008 fueron: Inversiones Sanchez Rivera
y Cia., por segundo afio consecutivo, con una expansion del 76.7%,
la Comercializadora Giraldo y Gomez y Cia. S.A., con una del 38.3%,
y la Distribuidora Noboga Limitada, con una del 16.9%. Por su parte,
las que registraron una caida mas fuerte, luego de Alkosto, fueron:
Carulla Vivero (-40.3%), Ramal S.A. (-38.1%) y la Compaiiia Comer-
cializadora Listo S.A. (-25.4%).

Desde el afio pasado, una de las estrategias que los grandes al-
macenes han comenzado a implementar para impulsar sus ventas ha
sido fortalecer sus marcas propias. Estos se han dado cuenta de que
debido a la situacion actual del pais, los consumidores se han visto
mas atraidos por estos productos (ver seccion ventas por segmento).
Como resultado, estos almacenes han intensificado su promocion, no
s6lo aumentando su espacio en las gdndolas, sino también invirtiendo
mucho en empaques y campafas publicitarias. En contraprestacion,
las marcas lideres estan ofreciendo productos a bajos precios para
que compitan con éstos. Este es el caso de Quaker que saco al mer-
cado Avena Don Pacho, la Compafiia Nacional de Chocolates que sacd
Choco Rico en polvo y Casa Luker que hizo lo mismo con Choker Light.

Octavio Ibarra Consuegra, analista de comercio de la Universidad
del Norte, plantea que independientemente del efecto de las marcas
propias sobre las ventas totales de los grandes almacenes, la rentabi-
lidad que les dejan oscila entre un 35% y un 40%. Es decir, una cifra
relativamente alta, si se tiene en cuenta que a una marca cualquiera
le deja una rentabilidad del orden del 15%. Ademas, tal como lo
afirma un dirigente de Cafam, una marca propia tiene la ventaja de
que combina dos variables claves: calidad y economia. Carrefour es
la cadena de grandes almacenes que lleva la delantera en esto, pues
las ventas de su marca propia representan aproximadamente el 17%
del total, seguida de cerca por Cafam (16%) y Exito (11%).

Segln informacion de Raddar, otra de las estrategias que estan
utilizando las grandes cadenas como Carrefour para incrementar sus
ventas es entregar bonos de recompra a los consumidores por el va-
lor del IVA. Es decir, permitirles a futuro recuperar el pago de ese im-
puesto a través de nuevas compras en sus propios establecimientos.

En cuanto a las ventas de las cajas de compensacion familiar
(CCF), en el afio 2008 Cafam fue lider con $624.9 mil millones, equi-
valentes al 51% del total de las ventas de las cadenas de este tipo.
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A pesar de esto, éstas presentaron una contraccion real del 3.8% en
ese mismo afio. Colsubsidio y la CCF del Valle del Cauca le siguieron,
con ventas de $339.1 mil millones (27.7% del total) y $140.9 mil
millones (11.5%), respectivamente. No obstante, las ventas de esta
ultima fueron las que mas se expandieron en 2008 respecto a las
registradas en 2007 (13.8% real).

PERSPECTIVAS

A lo largo de este capitulo se ha enfatizado una y otra vez en que
el detrimento en el consumo de los hogares afectd significativamente
las ventas de los grandes almacenes e hipermercados del pais en lo
corrido de 2009. En vista de esto, el gobierno, los gremios, el Banco
de la Republica y los mismos duefios de estos almacenes han tomado
medidas con tal de reactivarlo.

Como ya fue comentado, en septiembre el gobierno acordé con
los grandes almacenes un incremento moderado en los precios de
productos de la canasta familiar tales como arroz, carne y leche,
entre otros. Por su parte, Fedegan y el Ministerio de Agricultura y
Desarrollo Rural (MADR) acordaron ofrecer un descuento entre el
10% vy el 40% en los precios de los diferentes cortes de carne de
res a partir del mes de octubre. Asi mismo, el Banco de la Republi-
ca, en su reciente junta del mes de noviembre, redujo nuevamente
su tasa de interés en 50pb, ajustando un recorte de 6.5 puntos por-
centuales en lo corrido del afio. Finalmente, los grandes almacenes
e hipermercados han fortalecido sus propias marcas y promociona-
do la utilizacidn de bonos de recompra del IVA.

De otra parte, los anuncios de que cadenas multinacionales de
grandes almacenes, como La Polar de Chile o Walmart de Estados
Unidos, podrian ingresar al mercado colombiano en los proximos me-
ses, hace preveer que se presente un vuelco en el sector durante los
afios 2010-2011. Un estudio de Interbolsa sefiala que las cadenas de
grandes almacenes tendran que comenzar a explotar nuevos nichos
de mercado y acelerar la inauguracion de nuevos almacenes. De he-
cho, plantea que en el pais existen 83 ciudades inexploradas, de las
cuales un 40% son potenciales (Yopal, Quibdd, Arauca, etc.) pues
superan los 73.000 habitantes.

En vista de lo anterior, Makro abrid tres almacenes en el afio 2008
y Carrefour dos en lo corrido de 2009 (uno en Bogotd y otro en
Cali). Ademas, para los proximos meses ambas cadenas anunciaron
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la apertura de nuevos almacenes. Makro (uno en Cucuta y otro en
Santa Marta) y Carrefour (Ibagué, Duitama, Barrancabermeja, Pasto
y Bogotd). Adicionalmente, Falabella inaugurd un nuevo almacén en
Cali y espera abrir otro en esta misma ciudad. Asi mismo, Easy espe-
ra abrir dos nuevos en Bogota en 2010 y estudia la apertura de diez
mas en el mediano plazo.

Otra de las estrategias que estan utilizando las cadenas de gran-
des almacenes del pais es focalizarse en un segmento especifico del
mercado. Este es el caso del Grupo Exito y Cafam, que en julio firma-
ron un acuerdo de mutua colaboracion en el que los 38 supermerca-
dos de Cafam seran ahora manejados por Exito y las 91 droguerias
de Exito, Ley y Pomona pasarian a cargo de Cafam. Como bien lo han
hecho saber a través de los medios de comunicacion, este acuerdo
no tiene nada que ver con una venta, una fusion, un arrendamiento
0 alguna cosa por el estilo. Tan solo sera una figura de negocio que
se mantendra durante quince afios, tiempo en el que ambas cadenas
mantendran una independencia total en el resto de sus actividades.
El periodo de transicidn sera entre los afios 2010 y 2014,

Debido a lo anterior, Colsubsidio ha quedado como la Unica caja de
compensacion en el negocio de los supermercados. Sin embargo, ha
sostenido que no saldra del mercado v, por el contrario, fortalecera su
mercadeo social y asi cumplira con la responsabilidad que tiene con
sus afiliados. Ademas, ha descartado cualquier acuerdo comercial
con Carrefour, como algunos medios de comunicacion lo insinuaron
en su momento. Mientras que a Colsubsidio sdlo le interesa negociar
el manejo de las droguerias, a su homdloga francesa le llama mas
la atencion el de tiendas y minimercados (segmento en el que Col-
subsidio lleva la delantera en el mercado colombiano). Asi las cosas,
Colsubsidio se mantendra sin alianzas en el negocio y sdlo espera
que su estrategia de convertirse en un supermercado empresarial y
mayorista le dé un resultado favorable.

Otra cadena de supermercados que también quiere sumarse al
mercado mayorista, como Colsubsidio, es Carrefour. Aunque todavia
es precipitado afirmarlo con total certeza, en Brasil ya incursiond en
este mercado con su linea de almacenes llamada Atacadao. Ade-
mas, por lo que se ha podido conocer, su intencion en Colombia es
enfocarse en proveerles productos a las tiendas o minimercados de
barrio. Es decir, en un segmento del mercado no explotado a fondo
por los actuales y principales exponentes del segmento mayorista,
Makro y Alkosto. Estos se han enfocado esencialmente al segmento
institucional (hoteles, restaurantes, casinos, etc.).
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Independientemente de la apertura de nuevos almacenes en los
proximos meses, los comerciantes le apuestan a la Navidad para
evitar un balance en rojo al finalizar 2009. Para esto, directivos del
Grupo Exito han planteado que su estrategia se basara en la oferta
de opciones de financiacion atractivas para los consumidores. Ade-
mas, junto con Supertiendas y Droguerias Olimpica, Easy y Makro
incrementaran su personal de ventas. Por su parte, Carrefour sera
la Unica cadena que no lo hard y por el contrario contratara a sus
trabajadores de medio tiempo por tiempo completo. También sacara
al mercado 400 nuevos productos de su marca propia, alcanzando
asi ya los 2.000 productos.

A pesar de lo anterior, algunos analistas de mercado ven un pa-
norama gris en la temporada navidefia 2009. Sostienen que, luego
de observar la trayectoria de las ventas durante los ultimos meses
y, especificamente, la contraccion del 7.3% en las ventas durante
la temporada de amor y amistad, son poco optimistas. Incluso, el
presidente de Raddar afirma que en diciembre las ventas seran
igual de flojas a las del afio 2008 y que las de los grandes alma-
cenes no alcanzaran ni siquiera a igualarlas. Ademas, estima que
la recuperacion de las ventas no se dara si no a partir del mes de
abril de 2010.

Como queda claro, la situacion de las ventas en los grandes alma-
cenes ha sido preocupante a lo largo del afio 2009. No obstante, los
comerciantes aun no se rinden y le apuestan a la temporada navide-
fia. De cualquier manera, Anif estima que el balance de las ventas
cerrara en rojo el afio 2009, pero que ya en 2010 éstas presentaran
una mejora. Ademas, sugiere que las ciudades secundarias que aun
no cuentan con la presencia de grandes almacenes se convertiran en
los nuevos nichos de mercado para éstos.

SITUACION FINANCIERA

Rentabilidad y eficiencia. En el afio 2008 los grandes almace-
nes e hipermercados del pais mejoraron la eficiencia de sus proce-
sos, tal como lo sefala su margen operacional, que paso del 2.1%
en 2007 al 2.8% en 2008. También el valor de sus activos aumentd
y superd el incremento de su utilidad operacional. La rentabilidad
del activo, por su parte, cayé 10pb en el periodo 2007-2008, debido
principalmente a la alta inversion que vienen realizando las cadenas
de grandes almacenes para incrementar su presencia en el mercado.
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Liquidez. La liquidez de los grandes almacenes e hipermercados
también presenta un avance en el afio 2008. El indicador que mejor
muestra esto es el capital de trabajo que pasoé del -2.6% como pro-
porcion del activo en 2007 al -0.7% en 2008. Es decir, sefiala que la
relacion entre los activos y pasivos de corto plazo se estd equilibran-
do, como idealmente debe ser. A pesar de esto, se nota que su rota-
cion de cuentas por cobrar se deteriord levemente (dos dias), aunque
fue contrarrestada por el aumento en un dia de las cuentas por pagar.

Endeudamiento. Al cierre de 2008, las cadenas de grandes al-
macenes del pais aumentaron su nivel de endeudamiento del 46.1%
en 2007 al 49.5%, sugiriendo que la inversidn que vienen realizando
para incrementar su presencia en el pais ha sido financiada con deu-
da. Pese a esto, sobresale el hecho de que sélo alrededor del 33.7%
del endeudamiento sea con instituciones financieras.

Indicadores financieros - Grandes almacenes

Indicador 2007 Industria* 2008
Rentabilidad Margen operacional (%) 2.7 2.1 3.1
Margen de utilidad neta (%) 2.9 3.0 2.6
Rentabilidad del activo (%) 2.3 2.4 1.5
Rentabilidad del patrimonio (%) 5.8 5.6 6.8
Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo (veces) 1.3 1.3 1.7
Ingresos operacionales / Costo de ventas (veces) 1.3 1.3 1.3
Liquidez Razon corriente (veces) 1.0 0.9 1.4
Rotacion CxC (dias) 11.5 10.3 44,9
Rotacion CxP (dias) 69.7 68.7 52.5
Capital de trabajo / Activo (%) -0.7 -2.6 21.0
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 49.5 46.1 61.1
Apalancamiento financiero (%) 16.7 15.5 25.8
Deuda neta (%) 15.5 14.4 27.2

*No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con la informacion de 29 empresas.

Nota:la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos de Anif.
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Ventas y participacion en el mercado
(en $ millones y porcentajes)

Razon social Ventas Participacion Participacion
2008 2008 2007
(%)
Almacenes Exito S.A. 5.930.680 28.9 4.878.287 24.0
Colombiana de Comercio S.A. 1.616.175 7.9 3.359.836 16.5
Grandes Superficies de Colombia S.A. 3.169.285 15.5 2.663.285 13.1
Carulla Vivero S.A. 1.429.718 7.0 2.239.829 11.0
Supertiendas y droguerias Olimpica S.A. 2.479.577 12.1 2.128.148 10.5
Sodimac Colombia S.A. 1.218.340 5.9 1.068.536 5.3
Almacenes La 14 S.A. 992.027 4.8 969.686 4.8
C.C.F. Cafam 624.960 3.0 607.417 3.0
Makro Supermayoristas S.A. 575.109 2.8 504.142 2.5
C.C.F. Colsubsidio 339.132 1.7 314.499 1.5
Mercados de Familia S.A. 197.964 1.0 186.369 0.9
Almacenes Flamingo S.A. 201.541 1.0 175.088 0.9
Almacenes Yep S.A. 158.082 0.8 143.610 0.7
Comercializadora Giraldo y Gomez y Cia. S.A. 193.761 0.9 131,023 0.6
C.C.F. del Valle del Cauca 140.899 0.7 115.763 0.6
Almacenes Maximo S.A. 104.095 0.5 87.832 0.4
Comercializadora La Bonanza Ltda. 106.416 0.5 87.428 0.4
Comercializadora Floralia S.A. 84.641 0.4 70.326 0.3
Supermercados Maximo S.A. 50.919 0.2 50.360 0.2
Cadena Centrales Ltda. 46.762 0.2 43.911 0.2
Distribuciones TA.T. Ltda. 47.798 0.2 41.858 0.2
Supermercado La Gran Colombia S.A. 43.529 0.2 37.079 0.2
Compafiia Comercializadora Listo S.A. 29.442 0.1 36.897 0.2
C.C.F. de Caldas 39.171 0.2 35.667 0.2
Unién de mercados Castellanos y Cia. Ltda. 38.458 0.2 35.491 0.2
Mercados Romi S.A. 38.768 0.2 34.854 0.2
Ramal S.A. 22.475 0.1 33.971 0.2
C.C.F. Cajasan 32.778 0.2 32.471 0.2
Inversiones Sanchez Rivera y Cia S.A. 58.884 0.3 31.174 0.2
Tia S.A. 30.417 0.1 30.997 0.2
Tobar Sanchez Valencia y Vallejo S.A. 32.566 0.2 30.747 0.2
Tobar S.A. 35.527 0.2 30.545 0.2
C.C.F. Comfamiliar Huila 28.581 0.1 26.359 0.1
Distribuidora Noboga Ltda. 32.818 0.2 26.263 0.1
Distribuidora Tropicali Ltda. 28.944 0.1 26.226 0.1
C.C.F de Tulua 18.772 0.1 18.847 0.1
C.C.F. del Cauca* - - 16.716 0.1
Falabella de Colombia S.A. 280.112 1.4 -
Total 20.499.121 100.0 20.351.536 100.0

Base en Ranking de 2007.
Las cifras de las cajas de compensacion familiar comprenden las ventas provenientes de la operacion de los supermercados y almacenes.
Fuente: Superintendencia de Sociedades, Superintendencia del Subsidio Familiar y calculos Anif.
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METODOLOGIA PARA LA PROYECCION
DE LAS VENTAS REALES DEL COMERCIO
MINORISTA EN EL SEGUNDO
SEMESTRE DE 2009 Y EL

PRIMER TRIMESTRE DE 2010

Con el fin de pronosticar el indice de las ventas reales del comer-
cio minorista al cierre de 2009 y al primer trimestre de 2010 se ana-
lizé el comportamiento historico de cada una de las series (comercio
minorista sin combustibles; vehiculos automotores y motocicletas;
muebles y electrodomésticos para el hogar; calzado y articulos de
cuero; articulos de ferreteria, vidrios y pinturas; repuestos y acce-
sorios para vehiculos; farmacéuticos; textiles y prendas de vestir;
alimentos y bebidas no alcohdlicas y aseo personal).

A través de este ejercicio, se hizo evidente que la mayoria de las
series contenia un fuerte componente estacional. Dado el objetivo
del ejercicio de prondstico y las caracteristicas mismas de cada una
de las series, éstas fueron proyectadas a través del filtro Holt Win-
ters de tres parametros con ciclo estacional anual. Esto debido a que
con dicho filtro se logran capturar las volatilidades y estacionalidades
propias de la serie, en tanto que, a través de otras metodologias, los
prondsticos carecen de tales caracteristicas.

La metodologia Holt Winters descompone la variable observada en
sus componentes de ciclo estacional, tendencia y deriva a través de
una estimacion. En dicha estimacion la variable explicada es el indice
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de ventas, y las variables explicativas corresponden a cada uno de los
componentes mencionados, donde se obtienen parametros para cada
uno de ellos. Estos parametros indican el peso de cada componente
dentro del valor de la variable analizada. A partir de dicha estima-
cion y de los parametros obtenidos se realiza un pronéstico fuera de
muestra, con horizonte de seis meses.

El ajuste del prondstico se realiza a través de la comparacion
entre el valor observado de la serie y el valor de prediccion (aquel
que se origina en las proyecciones de la serie dentro de la muestra);
con esto, se obtienen los errores de prediccion. Se estimaron dife-
rentes modelos a través de la metodologia en cuestion, variando los
parametros de estimacion. Finalmente se usaron aquellos modelos
que mostraron un mejor ajuste, es decir, los modelos en los que hay
mayor coincidencia entre el valor observado y el valor estimado de
la serie.




