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EvOLUCION RECIENTE

EVOLUCION DE LAS VENTAS

De acuerdo con la Encuesta Mensual de Co-
mercio al por menor del Dane las ventas del
comercio al por menor mostraron una clara
reactivacion el afio pasado frente al bajo creci-
miento entre 1999 y 2002 y el relativo estanca-
miento observado en 2003.

Segun las ultimas cifras reveladas por el Depar-
tamento Nacional de Estadistica (Dane), después

Y PERSPECTIVAS
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de haber crecido tan sdlo 1.4% en 2003, las ven-
tas minoristas mantuvieron durante 2004 una mar-
cada tendencia ascendente, terminando el afio con
un crecimiento de 6.1% frente a 2003. Segln la
informacion de enero, el sector del comercio al por
menor comenzd 2005 con el buen ritmo de creci-
miento que venia mostrando el afio pasado. El cre-
cimiento anual en el mes de enero fue de 8.7%
para el comercio al por menor total. Aunque la rama
comercial de vehiculos sigue siendo uno de los gru-
pos de mayor desempefio y contribucion a las ven-
tas totales del sector comercial, aun excluyendo
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dicho grupo los resultados siguen siendo bastante
favorables (6.1% anual). Para el acumulado de los
ultimos doce meses el crecimiento registrado a
enero fue de 6.2%.

Por trimestres, vemos que después de crecer
durante los primeros tres trimestres de 2003 a ta-
sas inferiores a 1.0%, las ventas repuntaron en el
ultimo trimestre de ese afio alcanzando un creci-
miento anual de 4.0%. Dicha recuperacion fue el
comienzo del mayor dinamismo que lograron las
ventas en 2004, las cuales crecieron a tasas entre
5% y 7% en los cuatro trimestres.

El andlisis de las ventas por ramas comerciales
permite concluir que aquellos productos conside-
rados como bienes durables siguen jalonando al
sector; en conjunto el comercio de estos bienes
crecido 14.5% en 2004 frente a una variacion de
12.5% en 2003. En el caso de los bienes no
durables, a pesar de que su crecimiento aln es
moderado, 3.9% anual en 2004, el afio pasado se
logrd un quiebre en la tendencia decreciente de las
ventas, pasando de una caida de 1.6% en 2003 a
una variacion positiva de 3.0% en 2004.

Asi, la rama de vehiculos y el grupo de muebles
y electrodomésticos, ambos grupos considerados

como bienes durables, se encuentran entre los de
mejor desempefio en ventas en 2004 con tasas de
crecimiento anuales de 14% frente a 2003. Sin
embargo, como ya se menciond, los bienes no
durables también repuntaron el afio pasado frente
a los resultados obtenidos en 2003. Esto permite
concluir que la reactivacion del sector del comercio
al por menor no se concentrd en unos pocos secto-
res, sino que todas las ramas comerciales en gene-
ral tuvieron un buen desempefio, superando los
niveles de ventas de los afios anteriores.

En este sentido, se destaca sobretodo la recu-
peracion del grupo de alimentos y bebidas cuyas
ventas pasaron de caer 4.6% anual en 2003 a cre-
cer 3.4% el afio pasado. Igualmente, la rama de
productos farmacéuticos logré un quiebre en la ten-
dencia decreciente que venia registrando desde
comienzos de 2001. Al cierre del afio pasado sus
ventas registraron una variacion positiva de 5.0%
frente a una caida de 2.1% en 2003.

En concordancia con el comportamiento favora-
ble del comercio minorista, las ventas de los gran-
des almacenes se recuperaron en 2004 luego de
decrecer en el afio 2003. De acuerdo con la En-
cuesta de Grandes Almacenes e Hipermercados del
Dane, en términos reales las ventas de estos esta-

Ventas del comercio al por menor por sectores
(variacion % acumulado anual)
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blecimientos se incrementaron 4.3% anual en 2004.
El afio anterior las ventas en las grandes superfi-
cies habian decrecido 0.8%, en tanto que en 2002
apenas aumentaron 1.4%. Sin embargo, cabe ano-
tar que el afio pasado el crecimiento de las ventas
del comercio de las grandes superficies fue inferior
a la tasa de crecimiento de 6.1% observada para
el total del comercio minorista. En este sentido, a
pesar de su fuerte dinamismo en términos de nue-
vos almacenes y fusiones, las grandes cadenas aun
enfrentan una importante competencia de los ca-
nales de comercio tradicionales que les impide ha-
cerse con una mayor porcion del mercado.

Los productos que muestran el mejor desempe-
fo a través de este canal de ventas son los bienes
durables. Las mercancias que mostraron las mayo-
res tasas de crecimiento en 2004 fueron muebles y
electrodomésticos, que se incrementaron 16.8%
anual, ferreteria (15.2%), autopartes (9.3%), otras
mercancias (8.1%) y textiles y prendas (7.4%).
Solamente dos sectores registraron tasas de creci-
miento negativas. Las ventas de productos farma-
céuticos se redujeron 1.4% el afio pasado, mientras
que las de libros y papeleria cayeron 2.8%. Por su
parte, los alimentos y bebidas, cuyas ventas tie-
nen la mayor participacion dentro del total (el afio

Ventas del comercio al por menor
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pasado representaron el 37% de las ventas tota-
les), crecieron a una tasa anual de 1.5%.

En cuanto a otros desarrollos recientes en este
segmento, en el cuarto trimestre del afio pasado
el area de ventas aumentd 5.02% anual.
Adicionalmente, la competencia ha dado lugar a
la consolidacion de grandes cadenas que han ad-
quirido negocios de menor tamafo.

El comportamiento observado en las ventas del
comercio al por menor coincide con el crecimiento
del consumo de los hogares. Al igual que las ven-
tas, éste tuvo una ligera desaceleracion en el se-
gundo trimestre, pero luego volvié a repuntar en el
cuarto. Segun el Dane, el consumo de los hogares
crecid alrededor de 4.0% en los primeros dos tri-
mestres del afio. En el tercer trimestre la variacion
fue menor, 3.2%, y registré un leve repunte en los
ultimos tres meses.

Entre los factores que explican este mejor com-
portamiento de la demanda se encuentran las ba-
jas tasas de interés y los mejores ingresos de los
hogares como resultado de menores tasas de
desmpleo que se han reflejado en mayores tasas
de creciemiento del crédito de consumo. Efectiva-
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mente, el buen ritmo de crecimiento de la cartera
bruta de consumo (30.2% anual en diciembre de
2004) impulsd la mayor demanda por bienes en el
mercado interno.

Como otra medida de la mayor capacidad de
consumo privado durante el afio pasado, la tasa
de desempleo en Colombia se redujo en 2004 tanto
a nivel nacional como en las trece principales ciu-
dades. Para el total nacional la tasa promedio de
desempleo cayd de 14.2% en 2003 a 13.6% en
2004.

De otra parte la revaluacion también puede ha-
ber estimulado el consumo de bienes importados.

ENCUESTAS DE OPINION

Encuesta de Opinion de Fenalco. En el caso
de las ventas de los grandes almacenes los resul-
tados del Dane son similares a los que arroja la
Encuesta de Opinion de Fenalco. El propdsito de
esta Encuesta es hacerle seguimiento al comporta-
miento mensual de las ventas comerciales de los
establecimientos de mayores ventas junto con sus
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expectativas de corto plazo. Seguln la Encuesta, el
balance de opinion' de Fenalco al cierre del afo
pasado arrojo un resultado favorable en el Ultimo
trimestre, pasando de una calificacion de 11 en
octubre a 22 en diciembre.

Encuesta de Consumo de Fedesarrollo. Los
resultados de la Encuesta de Consumo de
Fedesarrollo coinciden con el buen comportamien-
to de las ventas del comercio al por menor. Segun
la Encuesta de Consumo realizada por Fedesarrollo,
el afo pasado el Indice de Confianza del Consumi-
dor (ICC) mostro una clara tendencia ascendente,
especialmente en el sequndo semestre. Después
de registrar una tendencia decreciente entre julio
y septiembre del afio pasado, alcanzando un mini-
mo de 5.9, el ICC construido por Fedesarrollo 2
repunté de manera importante en el Gltimo trimes-
tre de 2004. Ya habiamos visto como en noviem-
bre la confianza del consumidor dio sefales de
recuperacion al aumentar de 9.1 en octubre a 13.7
en noviembre. Luego, segun los resultados publi-

! Balance entre los comerciantes que reportaron un incremento en sus ventas
en los Gltimos seis meses y los que reportaron una disminucion.

2 Este indice hace parte del la Encuesta de Consumo Mensual de Fedesarrollo.
Se construye a partir de informacion obtenida en la encuesta con respecto a
las condiciones econdmicas actuales y futuras del hogar y del pais.



cados por Fedesarrollo en su ultimo informe, en
diciembre el indice se contrajo ubicandose en 12.9.

Por otra parte, las expectativas de los consumi-
dores también mejoraron el afio pasado, especial-
mente en los ultimos meses. En el caso de la ventas
de los bienes durables, la evolucion del indice de
condiciones econdmicas permite analizar si la si-
tuacion es la adecuada para la compra de estos
bienes. En diciembre este indice se ubicd en 3.5, el
nivel mas alto desde mayo de 2004, mostrando ade-
mas un aumento significativo frente a diciembre
de 2003 cuando se registré un balance negativo de
4.3. Un ejercicio realizado por Fedesarrollo mues-
tra la estrecha relacion que existe entre la evolu-
cion de este indicador y el comportamiento de las
ventas de los muebles y electrodomésticos segun
el Dane.

Encuesta del Comercio al por menor de
Fedesarrollo. Segun los resultados de esta En-
cuesta, la situacion econdmica para el sector del
comercio al por menor mejoré en 2004, sobre todo
a partir del segundo semestre, terminando el afio
con la calificacion mas alta, 5.0. Una disminucion
en la calificacion del nivel de existencias y un au-
mento en la calificacion del nivel de pedidos confir-
man esta mejor situacion.

i Consumo de los hogares
e Indice de Confianza del Consumidor

5 20
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fndice de Confianza del Consumidor

Consumo de los hogares (variacion % anual)

En cuanto a los principales problemas que en-
frenta el sector, el de la demanda ha cedido como
uno de los principales obstaculos, pasando de 40%
de los encuestados que lo consideraba el principal
problema en enero 2004 a 33% en enero de 2005.
Cabe sefialar que casi todos los problemas dismi-
nuyeron excepto en el caso del contrabando que
aumentd ligeramente.

COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS

En cuanto al comportamiento de los precios para
el agregado del sector, desde mediados de 2003 y
hasta finales de 2004, la relacion entre el indice de
precios finales y el indice de precios al productor
mantuvo una variacion positiva, lo que significa un
menor ritmo de crecimiento de los costos frente al
comportamiento de los precios finales. En este sen-
tido la revaluacion del peso beneficia a aquellos
sectores en los cuales la comercializacion de pro-
ductos importados es alta.

Pese a esto, algunos sectores analizados ter-
minaron el afio con un ritmo de crecimiento ma-
yor en los costos frente al comportamiento de sus
precios finales. Entre los sectores afectados se
encuentran las agrupaciones de confecciones y
calzado, en las cuales los precios de compra de
los productos crecieron al cierre de 2004 a una
tasa anual de 2.7% frente a un crecimiento de los
precios finales de 2.0%.

PROYECCION DE VENTAS

Dadas las cifras de 2004 y comienzos de 2005
se estima para este afio un crecimiento en las ven-
tas del comercio alrededor de 6.0%. Esto va en
linea con un crecimiento esperado del PIB del co-
mercio de 5.4%.

Entre los sectores que mas contribuyen al cre-
cimiento esperado para 2005 se destacan: mue-
bles del hogar y de oficina, electrodomésticos,
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ferreteria y vehiculos. En estos sectores las tasas
de crecimiento proyectadas para el primer semes-
tre fueron superiores a 10%.

CALIFICACION DE RIESGO

Cobertura

El proposito de la calificacion de riesgo de Anif
es evaluar la capacidad que tienen las empresas
comerciales de atender sus obligaciones financie-
ras en el corto plazo. El modelo evalua el compor-
tamiento reciente y las perspectivas de las ventas
y de los margenes comerciales frente a las de las
tasas de interés y el nivel de endeudamiento de las
empresas.

De acuerdo con la evolucidn proyectada de es-
tas variables se obtiene la utilidad estimada y un
costo financiero promedio a partir de los cuales se
calcula un indicador de cobertura de intereses que
mide la relacion entre la utilidad operacional y los
costos financieros.

El cambio en la calificacion de riesgo ocurre
cuando la diferencia en el nivel de cobertura entre
el periodo analizado y el periodo anterior (las cali-
ficaciones se revisan cada seis meses) se interpre-
ta como un cambio significativo en la capacidad
que tiene el sector de atender sus obligaciones fi-
nancieras.

El comportamiento reciente del sector del comer-
cio al por menor ha resultado en cambios importan-
tes de las principales variables que afectan el modelo
de riesgo. Algunas agrupaciones comerciales han
logrado mejorar sus condiciones de cobertura de
intereses en los ultimos meses como resultado de:
a) recuperaciones en sus niveles de ventas, b) me-
jores margenes comerciales y c) menores costos fi-
nancieros debido a reducciones en los niveles de
endeudamiento y bajas tasas de interés. Sin em-
bargo, algunos sectores aln registran dificultades
en su capacidad de cobertura de intereses debido al
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moderado desempefio de las ventas y a unos mar-
genes comerciales que todavia no se recuperan.

La coyuntura actual del sector y su efecto sobre
el modelo de calificacion nos permiten identificar
cuatro tipos de cambios en la cobertura:

1) Cuando la cobertura de un periodo a otro
pasa de negativa a positiva. Esto significa que en
el ultimo periodo analizado la utilidad comienza a
cubrir los costos financieros.

2) Cuando la cobertura de un periodo a otro
pasa de positiva a negativa. Esto significa que en
el Ultimo periodo analizado la utilidad no alcanza a
cubrir los costos financieros.

3) Cuando la cobertura en ambos periodos es
negativa pero aumenta o disminuye. Esto significa
que la utilidad aun no alcanza a cubrir los costos
financieros. Sin embargo, debe evaluarse la dife-
rencia entre las dos coberturas con el fin de captar
un posible deterioro en la capacidad de cubrimien-
to o por el contrario cualquier sefial de mejoria.

4) Cuando la cobertura en ambos periodos es
positiva pero aumenta o disminuye. Esto significa
que la utilidad ya habia alcanzado a cubrir los cos-
tos financieros desde el periodo anterior. Sin em-
bargo, debe mirarse la diferencia entre las dos
coberturas con el fin de seguir evaluando cualquier
incremento o disminucion en la capacidad de cu-
brimiento.

Dentro de cada una de estas posibles condicio-
nes el modelo define un aumento o una disminu-
cion de la calificacion segun la magnitud del cambio
del indicador de cobertura.

Interpretacion de la calificacion de riesgo

Las calificaciones mas cercanas a 1 indican que
el pago de intereses sigue siendo bajo en compara-
cion con los niveles de utilidad operacional; las cali-
ficaciones cercanas a 10, por el contrario, sefialan
que los costos financieros de la empresa tipica no



Evolucion calificacion de riesgo
(entre 1y 10, 10 siendo la peor calificacion)
Ultima  Seis meses
atras
Alimentos y bebidas 7.5 7.6
Textiles y confecciones 7.6 7.7
Calzado 9.4 9.4
Muebles y electrodomésticos
(hogar) 9.0 9.0
Farmacias 6.8 6.8
Ferreterias 6.7 6.8
Automoviles 6.6 6.8
Repuestos 5.6 5.7
Combustibles 5.5 5.5
Promedio 7.2 7.2
Fuente: Anif.

podran ser cubiertos en forma satisfactoria dados
los niveles de utilidad operacional. El analisis debe
hacerse con las siguientes consideraciones:

» Calificaciones inferiores a 4: es poco probable
que la empresa tipo que se encuentre en la agru-
pacion que tenga esta calificacion sufra dificulta-
des financieras por razones sectoriales en los
siguientes seis meses.

» Calificaciones entre 4 y 6: la empresa tipo per-
teneciente a agrupaciones con esta calificacion par-
ten de una situacion aceptable. Es improbable que

en los proximos seis meses tenga problemas
crediticios lo bastante graves como para afectar a
sus acreedores.

» Calificaciones superiores a 6: esta calificacion
implica una probabilidad alta de que la empresa
tipo de esta agrupacion, que incluso parta de una
situacion aceptable, tenga problemas crediticios
lo bastante serios como para afectar a sus acree-
dores.

Resultado

Teniendo en cuenta lo anterior, la calificacion de
riesgo del sector comercio se mantiene en 7.2 (igual
a la de hace seis meses), ya que el mayor ritmo de
crecimiento esperado de las ventas, la recuperacion
de los margenes y los buenos prondsticos de de-
manda ya fueron descontados en el modelo de cali-
ficacion de hace seis meses. Por sectores
comerciales, aquellos que registran una disminucion
(mejora) de su calificacion son textiles y confeccio-
nes, calzado, muebles y electrodomésticos, ferrete-
rias y combustibles. En el caso de los sectores de
textiles, muebles, electrodomésticos y ferreterias,
el buen desempefio de las ventas explica el menor
riesgo percibido para el sector. Por otro lado, los
sectores que registran un aumento de su califica-
cion (desmejora) de riesgo son farmacéuticos y aseo
personal por su menor cobertura con respecto a hace
seis meses. Lo anterior como resultado del atin bajo
nivel de ventas de las dos agrupaciones.
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Alimentos y bebidas no alcohélicas

Cifras basicas

ESTRUCTURA

Participacion en el gasto de los hogares

ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE

Alimentos no especializados

Nacional 25.70% Numero de empresas 159
Participacion regional en el gasto de la agrupacion Participacion 8%
Bogota 40.30% Ventas en miles de pesos 8.959.571.679
Cali 13.20% Participacion 50%
Medellin 12.50% Numero de empleados 55.305
Barranquilla 5.80% Participacion 44%
Resto (19 ciudades) 28.20% Remuneracion/Ventas (promedio 1996-2000) 7%
Elasticidad ingreso 0.58 Remuneracion/Ventas (2000) 7%
NUmero de establecimientos
Al por mayor 11.096 Alimentos especializados
Al por menor 264.505 Numero de empresas 32
Numero de empleados Participacion 2%
Al por mayor 59.618 Ventas en miles de pesos 80.627.222
Al por menor 423.919 Participacion 0.50%
Numero de empleados 8.313
Participacion 7%
Remuneracion/Ventas (promedio 1996-2000) 7%
Remuneracion/Ventas (2000) 6%
COYUNTURA Variaciones del acumulado anual

Ventas reales (alimentos y bebidas) (1)
Precios venta (alimentos) (2)
Margenes reales (alimentos) (2)
Precios venta (bebidas) (2)

Margenes reales (bebidas) (2)

Alimentos
Situacion de las empresas (5 mejor, 0 peor) (3)
Existencias (5 altas, 0 bajas) (4)
Porcentaje de empresarios con (3)
Problema de demanda
Problema de rotacion de cartera
Contrabando

Bebidas
Situacion de las empresas (5 mejor, 0 peor) (3)
Existencias (5 altas, 0 bajas) (4)
Porcentaje de empresarios con (3)
Problema de demanda
Problema de rotacion de cartera
Problema de contrabando

Fecha Gltimo
dato

Dic-04
Mar-05
Mar-05
Mar-05
Mar-05

Ene-05
Ene-05

Ene-05
Ene-05
Ene-05

Ene-05
Ene-05

Ene-05
Ene-05
Ene-05

Ultimo Seis meses Un afio
dato atras atras

1.7 -0.4 -4.6

5.0 6.5 5.6

-0.08 1.56 0.16

9.1 6.9 7.4

0.06 1.26 0.81
Nivel (de 0 a 5)

2.7 3.5 3.0

3.7 3.5 2.8
Porcentaje (%)

39 38 36

20 16 6

18 21 11
Nivel (de 0 a 5)

3.7 4.5 3.5

2.5 3.2 4.1
Porcentaje (%)

8 11 22

11 0 50

54 44 22

(1) Variacion del acumulado anual. (2) Variacion anual. (3) Promedio mévil tres meses. (4) Promedio mdvil doce meses.
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INDICADORES FINANCIEROS

Alimentos y bebidas no alcohdlicas Promedio Promedio*
2003 2000-2002 2003
Rentabilidad
Margen operacional (%) 1.7 2.1 2.1
Margen de utilidad neta (%) 1.2 1.3 1.5
Rentabilidad del activo (%) 3.9 4.9 4.5
Rentabilidad del patrimonio 5.7 5.9 7.2
Eficiencia
Ingresos operacionales / Total activo 2.33 2.29 2.10
Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.19 1.18 1.19
Liquidez
Razon corriente 1.4 1.47 1.48
Rotacion CxC (dias) 38.3 37.5 45.0
Rotacion CxP (dias) 39.3 43.7 41.5
Capital de trabajo / Activo 20 22.3 22.3
Endeudamiento
Razdn de endeudamiento 52.5 50.3 55.8
Apalancamiento financiero 19 12.3 17.0
Deuda neta 18.1 10.7 16.0
CALIFICACION DE RIESGO 2005-1I 2004-11 2004-1
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 7.5 7.6 7.6

*El promedio del sector comercio excluye a

| sector bajo estudio.

Rentabilidad

Eficiencia

Liquidez

Endeudamiento

Margen operacional = Utilidad operacional / Ingreso operacional
Margen de utilidad neta = Utilidad neta / Ingreso operacional
Rentabilidad del activo = Utilidad operacional / Total activo
Rentabilidad del patrimonio = Utilidad neta / Patrimonio

Ingresos operacionales / Total activo
Ingresos operacionales / Costo de ventas

Razon corriente = Activo corriente / Pasivo corriente

Rotacion cuentas por cobrar (CxC) = Clientes x 365 / Ingresos operacionales
Rotacion cuentas por pagar (CxP) = Proveedores x 365 / Costo de ventas
Capital de trabajo / Activo = (Activo corriente - Pasivo corriente) / Total activo

Razon de endeudamiento = Total pasivo / Total activo
Apalancamiento financiero = Obligaciones financieras totales / Total activo
Deuda neta = (Obligaciones financieras totales - Caja) / Total activo
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ALIMENTOS

Y BEBIDAS NO ALCOHOLICAS

FACTORES POSITIVOS

Las ventas de alimentos y bebidas no alco-
hdlicas repuntan levemente. Desde junio de
2004 se perfila una recuperacion en el crecimiento
y consumo de estos productos. En efecto, mientras
que en diciembre de 2003 las ventas del sector
registraban variaciones anuales negativas del or-
den de 4.3%, en 2004 éstas aumentaron 1.7% res-
pecto al mismo mes del afio anterior. Lo anterior
puede significar el comienzo de una recuperacion

Ventas de alimentos y bebidas
(variacion % del acumulado anual)
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Calificacion del nivel de existencias

de alimentos
(promedio movil doce meses)

Calificacion de 0 a 5
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Fuente: Dane y célculos Anif.
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Fuente: Fedesarrollo.

del sector. Por tipo de almacén?, en el caso de los
almacenes “especializados” las ventas de alimen-
tos a diciembre pasado crecieron 4% en el acumu-
lado de los Ultimos doce meses, mientras que las
ventas en los almacenes “no especializados” cre-
cieron 6.7%. Al observar el nivel de existencias, a
partir de la Encuesta de Opinidn Empresarial de
Fedesarrollo, se observa que para el sector de be-

!La clasificacion CIIU del Dane permite diferenciar entre aquellos estableci-
mientos especializados en la venta de alimentos y los establecimientos no
especializados pero con surtido principalmente de alimentos.




Calificacion del nivel de existencias
de bebidas
(promedio movil doce meses)
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Fuente: Fedesarrollo.

bidas éstas disminuyeron durante 2004, lo que se
puede traducir en un mejor comportamiento de las
ventas de bebidas frente a las de alimentos.

La ventas de alimentos y bebidas en el seg-
mento de grandes almacenes e hipermercados
también conocid un leve repunte. Segun el ul-
timo boletin del Dane, las ventas a través de este
canal de distribucion aumentaron 2.31% durante
el Ultimo trimestre de 2004 respecto al mismo tri-
mestre de 2003, al pasar de $701.898 millones a
$718.121 millones. En términos semestrales, las
ventas aumentaron 1.42% en 2004 respecto al
mismo semestre del afio anterior.

La rotacion de cartera del sector de alimen-
tos mejord. Segun el indicador de la Encuesta de
Opinidn de Fedesarrollo, que mide la importancia
del problema de rotacion de cartera para los co-
merciantes, ésta ha dejado de ser una de las ma-
yores dificultades. En efecto, después de haber
aumentado a mediados de afio (en agosto de 2004
32% de los encuestados lo sefiald como uno de los
principales problemas), en diciembre de 2004 sélo
14% de los encuestados lo menciond como la prin-
cipal dificultad.

El contrabando disminuye en el sector de
alimentos. Segln la Encuesta de Opinion de
Fedesarrollo, un menor nimero de comerciantes
considera que el contrabando de alimentos es el
principal problema que afronta el sector. De hecho,
el porcentaje de encuestados que lo menciona ha
venido en descenso en los ultimos meses del afo e
inicios de 2005, al pasar de 31% de encuestados
en junio y 35% en septiembre, a 26% en diciem-
bre de 2004 y 10% en enero de 2005.

Los comerciantes de alimentos y bebidas
perciben que la situacion econémica va a me-
jorar en el corto plazo. Segun los resultados de
la Encuesta de Opinion de Fedesarrollo, y a dife-
rencia de la percepcion de los empresarios del sec-
tor frente a la situacion econdmica, a diciembre de
2004 habian aumentado los que percibian que la
situacion repuntaria dentro de los siguientes seis
meses. En efecto, estos resultados indican que el
numero de comerciantes de alimentos que consi-
dera que su situacidon econdmica mejoraria en los
proximos meses ha aumentado a la vez que dismi-
nuye cada vez el nimero de empresarios que es-
pera que se deteriore.

FACTORES NEGATIVOS

En el sector de bebidas y alimentos los pre-
cios finales crecen a ritmos levemente meno-
res que los costos. Los margenes positivos que
venian presentando los dos sectores hasta agosto
de 2004 se revirtieron a final de afo. En efecto, en
el sector de bebidas el Indice de Precios al Consu-
midor crecid 7.4%, mientras que el Indice de Pre-
cios al Productor crecié 7.5%. En consecuencia, en
diciembre de 2004 el margen calculado por Anif
como la relacion entre el IPC y el IPP cayd 0.01%
respecto al mismo mes del afio anterior. Si bien
esta desaceleracion es leve, preocupa el hecho de
que los costos han venido conociendo tasas de cre-
cimiento cada vez mayores desde abril de 2004 al
pasar de una variacion anual de 2% en abril a una
de 7.5% a finales de afio y una de 9.1% a princi-
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Comportamiento del margen de alimentos
(variacion % anual IPC/IPP)
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pios de 2005. Igualmente, en el sector de alimen-
tos se observa un fendémeno similar, a la vez que el
Indice de Precios al Consumidor aumento 5.7%, el
Indice de Precios al Productor creci¢ 5.6%. Asi, el
margen calculado por Anif tuvo un decrecimiento
de 0.55% respecto al mismo mes de 2003.

La situacion economica de las empresas de
bebidas y alimentos desmejoré. Segun la En-

Comportamiento del margen de bebidas
(variacion % anual IPC/IPP)
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Fuente: Dane, Banco de la RepUblica y célculos Anif.
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Fuente: Fedesarrollo.

Calificacion de la situacion economica
de bebidas

(promedio mavil tres meses)
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Fuente: Fedesarrollo.

cuesta de Opinion de Fedesarrollo, después de una
tendencia creciente a principios de 2004, la situa-
cion econodmica del sector de bebidas desmejord
durante los Ultimos meses. De hecho, en junio la
calificacion fue de 52, mientras que para finales de

? Las calificaciones basadas en la Encuesta de Opinion de Fedesarrollo varian
entre 0y 5, siendo 5 la mejor y 0 la peor. Anif construye esta calificacion a
partir de los balances de las respuestas (respuestas positivas menos respues-
tas negativas).




Situacion econdmica en los proximos
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(promedio movil doce meses, %)
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afio ésta fue de 3.7. Asi mismo, en el sector de
alimentos la calificacion otorgada por los empresa-
rios es mucho menor que la que fue otorgada a
mediados de 2004 (3.5) y durante diciembre del
afio pasado (3.3). Lo anterior significa, segun los
empresarios del sector, que estos sectores no es-
tan pasando por un buen momento. Esto puede
estar ligado con el deterioro de los margenes men-
cionado anteriormente.

PERSPECTIVAS
Y CALIFICACION DE RIESGO
SegUn un estudio de Fenalco, a finales de 2004

la industria de alimentos y bebidas se encontrd con
un exceso de inventarios, en especial de alimentos

procesados, razon por la cual la produccion indus-
trial en este sector disminuy9, a la vez que las ven-
tas tuvieron un repunte.

Para junio de 2005 Anif proyecta un aumento
de 3.5% en las ventas de alimentos y bebidas fren-
te a junio de 2004. Esta cifra es mas baja que el
promedio del sector comercio para el cual se pro-
yecta un crecimiento de las ventas a junio de 2005
de 6.84% frente al mismo mes del afio anterior.
Lo anterior se debe a que, si bien la ventas han
venido repuntando, aln se esperan mejores se-
fales de recuperacion. Cabe mencionar, sin em-
bargo, que dicha proyeccion es mayor que el
crecimiento anual de las ventas observado para
2004 (1.7%). Ademas, segun el mas reciente re-
porte de AC Nielsen, es de esperarse que las ven-
tas del sector sigan aumentando en el mundo
entero, en especial aquellas de productos orienta-
dos a mantener un adecuado estado fisico o la
pérdida de peso, dada la preocupacion por man-
tener un estilo de vida saludable.

En cuanto a la calificacion de riesgo de Anif, ésta
se ubico en 7.5 para el sector de alimentos y bebi-
das. Esta calificacion representa una disminucion de
0.1 respecto a la calificacidn otorgada para el estu-
dio realizado un semestre antes. Esto es consecuen-
cia del leve repunte de las ventas y de que si bien a
finales de 2004 los margenes cayeron, a principios
de 2005 se observd una recuperacion. Es importan-
te aclarar que la calificacion de riesgo de Anif se
revisa cada seis meses con el fin de hacerle segui-
miento al comportamiento de las principales varia-
bles incluidas en el modelo. En la medida en que las
proyecciones de ventas, precios, o endeudamiento
cambien en forma significativa frente a lo estimado
seis meses atras, la calificacion puede cambiar.

Riesco eN EL Comercio - ANIE - 13



Textiles y prendas de vestir

Cifras basicas

ESTRUCTURA ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE
Participacion en el gasto de los hogares Textiles
Bogota 40.80% Numero de empresas 103
Cali 12.00% Participacion 5%
Medellin 11.70% Ventas en miles de pesos 243.287.836
Barranquilla 5.10% Participacion 1%
Nacional 30.30% Numero de empleados 7.454
Elasticidad ingreso 0.85 Participacion 6%
Numero de establecimientos Remuneracion/Ventas (promedio 1996-2000) 14%
Al por mayor 1.913 Remuneracion/Ventas (2000) 12%
Al por menor 48.111
Numero de empleados Vestuario
Al por mayor 11.916 Numero de empresas 165
Al por menor 97.894 Participacion 9%
Ventas en miles de pesos 509.275.068
Participacion 3%
Numero de empleados 2.198
Participacion 2%
Remuneracion/Ventas (promedio 1996-2000) 12%
Remuneracion/Ventas (2000) 11%
COYUNTURA Variaciones del acumulado anual
Fecha altimo Ultimo Seis meses Un afio
dato dato atras atras
Textiles y vestuario
Ventas reales (1) Dic-04 7.1 5.8 4.4
Precios venta (2) Mar-05 1.1 2.1 1.6
Margenes reales (2) Mar-05 -0.9 -0.02 -1.1
Textiles Nivel (de 0 a 5)
Situacion de las empresas (5 mejor, 0 peor) (3) Ene-05 3.5 3.1 5.0
Existencias (5 altas, 0 bajas) (4) Ene-05 4.8 4.7 4.3
Porcentaje de empresarios con (3) Porcentaje (%)
Problema de demanda Ene-05 45 62 39
Problema de rotacion de cartera Ene-05 20 38 8
Contrabando Ene-05 56 66 64
Vestuario Nivel (de 0 a 5)
Situacion de las empresas (5 mejor, 0 peor) (3) Ene-05 3.6 3.3 3.7
Existencias (5 altas, 0 bajas) (4) Ene-05 1.9 2.7 3.7
Porcentaje de empresarios con (3) Porcentaje (%)
Problema de demanda Ene-05 31 48 53
Problema de rotacion de cartera Ene-05 1 8 16
Contrabando Ene-05 30 35 45

(1) Variacion del acumulado anual. (2) Variacion anual. (3) Promedio movil tres meses. (4) Promedio movil doce meses.

14 - ANIF - Mavo pe 2005




INDICADORES FINANCIEROS

Textiles y confecciones Promedio Promedio*
2003 2000-2002 2003
Rentabilidad
Margen operacional (%) 3.2 4.3 2.0
Margen de utilidad neta (%) 2.7 2.3 1.4
Rentabilidad del activo (%) 4.4 6.3 4.4
Rentabilidad del patrimonio 8.3 7.5 6.8
Eficiencia
Ingresos operacionales / Total activo 1.36 1.46 2.21
Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.30 1.29 1.19
Liquidez
Razon corriente 1.67 1.66 1.44
Rotacion CxC (dias) 95.5 88.0 40.7
Rotacion CxP (dias) 63.3 69.0 39.9
Capital de trabajo / Activo 33.6 32.3 20.8
Endeudamiento
Razoén de endeudamiento 54.9 56.2 55.4
Apalancamiento financiero 22.1 21.5 16.7
Deuda neta 18.0 18.8 16.1
CALIFICACION DE RIESGO 2005-1 2004-11 2004-I
Textiles y prendas de vestir 7.6 7.7 7.7

*E| promedio del sector comercio excluye al sector bajo estudio.

Rentabilidad Margen operacional = Utilidad operacional / Ingreso operacional
Margen de utilidad neta = Utilidad neta / Ingreso operacional
Rentabilidad del activo = Utilidad operacional / Total activo
Rentabilidad del patrimonio = Utilidad neta / Patrimonio

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

Liquidez Razdn corriente = Activo corriente / Pasivo corriente

Rotacidn cuentas por cobrar (CxC) = Clientes x 365 / Ingresos operacionales
Rotacion cuentas por pagar (CxP) = Proveedores x 365 / Costo de ventas
Capital de trabajo / Activo = (Activo corriente - Pasivo corriente) / Total activo

Endeudamiento Razdn de endeudamiento = Total pasivo / Total activo
Apalancamiento financiero = Obligaciones financieras totales / Total activo
Deuda neta = (Obligaciones financieras totales - Caja) / Total activo
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TEXTILES

Y PRENDAS DE VESTIR

FACTORES POSITIVOS

Las ventas de textiles y confecciones (pren-
das de vestir) continuaron creciendo. Segun
la Encuesta Mensual del Dane, las ventas de texti-
les y prendas de vestir aumentaron en el comercio
al por menor 6.9% en 2004. Este resultado favore-
ce al sector y muestra el buen ritmo de la demanda
interna por estos articulos. Desde comienzos de
2003 el sector ha venido mostrando sefales de re-
cuperacion con un crecimiento de 6.9% en sus ven-

Ventas de textiles y prendas de vestir
(variacion % del acumulado anual)
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Fuente: Dane y calculos Anif.
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Fuente: Fedesarrollo.

tas, por encima del crecimiento registrado para el
total del comercio al por menor (1.3%).

Por otra parte, las ventas de textiles y prendas
de vestir a través de los Grandes Almacenes tam-
bién mostraron un buen desempefio en 2004. En
efecto, las ventas del sector crecieron 7.4% con
respecto a 2003, ubicandose entre los productos
de mejor desempefio en ventas a través de este
canal de distribucion. Cabe sefialar que las ventas
totales de los grandes almacenes registraron una
tasa de crecimiento de 4.3% al cierre de 2004.



La situacion econdmica de las empresas
comercializadoras de textiles y confecciones
mejoro el afio pasado. Segln la Encuesta de
Opinidn de Fedesarrollo, a partir del segundo se-
mestre del afio pasado los empresarios de este
sector consideraron que su situacion econoémica
estaba mejorando. Aunque a comienzos del afio
pasado los empresarios percibieron que su situa-
cion estaba empeorando, en junio del afio pasado
ésta se ubicd en 2.7 y en diciembre en 3.2. La
mejor situacion econdémica de las empresas coin-
cide con la mejor situacidon de demanda que per-
ciben los empresarios. Segln la Encuesta de
Opinion Empresarial (EOE) de Fedesarrollo, la cali-
ficacion de demanda paso de 4.5 en diciembre de
2003 a 4.8 en diciembre de 2004. En el caso del
sector de confecciones la caida en el nivel de exis-
tencias confirma la mayor demanda.

Disminuye el problema de demanda. De
acuerdo con los resultados de la EOE de
Fedesarrollo, al cierre del afio pasado el 45% de
las personas respondid que la falta de demanda
era el principal problema por el que atravesaba
el sector de textiles frente a 66% en junio. Aun-
que en el primer semestre del afio pasado el pro-
blema de demanda seguia cobrando mayor
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importancia, el nimero de encuestados que lo
mencionaba comenzd caer. Esto va en linea con
el mejor comportamiento de las ventas durante
el mismo periodo.

El problema del contrabando comenzé a
ceder. El nimero de comerciantes que considera
que el contrabando es el principal problema que
enfrentan el sector de textiles y el de confeccio-
nes disminuy¢ a finales del afio pasado. En el caso
del sector de textiles el porcentaje pasd de 86%
en diciembre de 2003 a 70% en diciembre de 2004.
Para los comerciantes de confecciones la reduc-
cion fue aun mayor, pues paso de 75% a 35% en
el mismo periodo.

FACTORES NEGATIVOS

Los precios al productor comienzan a au-
mentar. A partir del segundo semestre del afio
pasado el ritmo de crecimiento de los precios al
productor empezd a aumentar a tasas por encima
del crecimiento de los precios al consumidor. Esto
afecta el margen comercial medido como la rela-
cion entre el IPC y el IPP. Los precios de venta
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Variacion % anual del IPP y el IPC
de vestuario
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pasaron de crecer 2.2% en agosto del afio pasado
a 1.3% en diciembre, mientras que la tasa de in-
cremento de los precios del productor pasé de
1.6% a 2.2% en el mismo periodo.

La percepcion sobre la situacion de las
empresas para los proximos seis meses des-
mejoro. Aunque siguen siendo mas los empresa-

Comportamiento del margen de vestuario
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rios que consideran que su situacion en el corto
plazo sera mejor que los que consideran que em-
peorard, segun la EOE, el niumero de respuestas
positivas esta disminuyendo. Esto puede explicar-
se por el hecho que, dado el buen comportamien-
to de la actividad en los ultimos meses, los
empresarios ya consideran que su situacion es bue-
na. En efecto, la calificacion de situacion econo-
mica para los proximos seis meses mostrd una
tendencia creciente entre octubre de 2003 y junio
de 2004 y luego comenzd a caer.

El nivel de existencias en el sector de tex-
tiles siguio aumentando en 2004. Segun la
EQE, al cierre del afio pasado el nivel de existen-
cias en la rama de textiles y confecciones estuvo
por encima del nivel registrado un afio atras. Te-
niendo en cuenta el mejor ritmo de las ventas, el
crecimiento en el nivel de inventarios estaria rela-
cionado con una acumulacion de inventarios para
satisfacer las perspectivas de demanda de los si-
guientes meses. Al analizar el comportamiento de
las ventas industriales de textiles, vemos que és-
tas tuvieron un crecimiento sostenido durante el
afio pasado, lo que coincide con el incremento en
las existencias de los comerciantes.



PERSPECTIVAS
Y CALIFICACION DE RIESGO

Para el primer semestre de este afio Anif estima
que las ventas del sector de textiles y confecciones
creceran a una tasa de 5.5%, es decir ligeramente
por debajo de la tasa de crecimiento registrada a
finales del afo pasado. Dado el buen crecimiento
que vienen mostrando las ventas, la calificacion de
riesgo de este sector pasa de 7.7 a 7.6.

Aunque esta calificacion se mantiene por enci-
ma de la calificacidon de riesgo promedio para el
total del comercio al por menor, para el sector de
textiles y confecciones significa un mejoramiento

importante, gracias por un lado al buen desempe-
fio observado y por otro lado a las perspectivas de
crecimiento del sector en el corto plazo. Vale la
pena mencionar que el buen comportamiento que
han alcanzado las ventas de textiles y prendas de
vestir y el impulso que se les siga dando a través
del canal de los grandes almacenes sequira sien-
do un factor importante para los pronésticos de
ventas durante este afio.

Sin embargo, en cuanto al comportamiento de
los precios, es importante hacerle seguimiento,
ya que si el ritmo de crecimiento sigue cayendo
por debajo del de los costos, la situacion finan-
ciera de las empresas se podra ver afectada ha-
cia el futuro.
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Calzado
Cifras basicas

ESTRUCTURA

ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE

Participacion en el gasto de los hogares Calzado
Nacional 1.30% Numero de empresas 66
Participacion regional en el gasto de la agrupacion Participacion 3%
Bogota 33.80% Ventas en miles de pesos 157.404.809
Cali 14.30% Participacion 1%
Medellin 13.50% Numero de empleados 5.765
Barranquilla 6.30% Participacion 5%
Resto (19 ciudades) 32.10% Remuneracion/Ventas (promedio 1996-2000) 15%
Elasticidad ingreso 0.85 Remuneracion/Ventas (2000) 16%
Numero de establecimientos
Al por mayor 283
Al por menor 15.796
Numero de empleados
Al por mayor 2.449
Al por menor 108.467
COYUNTURA Variaciones del acumulado anual

Ventas reales (1)
Precios venta (2)
Margenes reales (2)

Situacion de las empresas (5 mejor, 0 peor) (3)
Existencias (5 altas, 0 bajas) (4)
Porcentaje de empresarios con (3)

Problema de demanda

Problema de rotacion de cartera

Contrabando

Prob. financieros (créditos bancarios)

Fecha ultimo
dato

Dic-04
Mar-05
Mar-05

Ene-05
Ene-05

Ene-05
Ene-05
Ene-05
Ene-05

Ultimo Seis meses Un afio
dato atras atras
6.3 9.2 10.4
-1.1 -0.1 0.2
-3.1 0.5 0.8
Nivel (de 0 a 5)
3.1 4.1 4.1
4.1 4.4 3.7
Porcentaje (%)
35 40 23
9 14 14
38 39 63
3 8 10

(1) Variacion del acumulado anual. (2) Variacion anual. (3) Promedio movil tres meses. (4) Promedio mdvil doce meses.
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CALIFICACION DE RIESGO

Calzado

2005-1 2004-11 2004-1

9.4 9.4 9.6

Nota: debido al bajo nimero de empresas del sector calzado y cuero que reportaron a la Supersociedades, la muestra no es represen-
tativa. Por consiguiente, no se presentan los indicadores financieros.

Rentabilidad

Eficiencia

Liquidez

Endeudamiento

Margen operacional = Utilidad operacional / Ingreso operacional
Margen de utilidad neta = Utilidad neta / Ingreso operacional
Rentabilidad del activo = Utilidad operacional / Total activo
Rentabilidad del patrimonio = Utilidad neta / Patrimonio

Ingresos operacionales / Total activo
Ingresos operacionales / Costo de ventas

Razdn corriente = Activo corriente / Pasivo corriente

Rotacion cuentas por cobrar (CxC) = Clientes x 365 / Ingresos operacionales
Rotacion cuentas por pagar (CxP) = Proveedores x 365 / Costo de ventas
Capital de trabajo / Activo = (Activo corriente - Pasivo corriente) / Total activo

Razon de endeudamiento = Total pasivo / Total activo
Apalancamiento financiero = Obligaciones financieras totales / Total activo
Deuda neta = (Obligaciones financieras totales - Caja) / Total activo
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FACTORES POSITIVOS

Las ventas exhiben un comportamiento fa-
vorable. En 2004 las ventas de calzado y articulos
de cuero se incrementaron 6.3% anual en términos
reales, tasa similar a la del comercio total, que cre-
cid 6.2% durante el afio. Sin embargo, esta tasa
resultd inferior a la observada en 2003, afio en el
que las ventas se incrementaron 10.4%. El buen
comportamiento de las ventas durante los meses
de enero y febrero de 2004, que coinciden con el
inicio del periodo escolar, y durante julio, octubre y

Ventas de calzado
(variacion % del acumulado anual)
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Fuente: Dane y célculos Anif,
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CALZADO

diciembre, permitieron compensar los crecimientos
mas débiles en los otros meses del afo. El inicio de
2005 mostrd una dindmica favorable para el sector,
pues en enero las ventas se incrementaron 9.6%
frente al mismo mes del afio anterior. Con ello, las
ventas acumuladas en doce meses hasta enero de
2005 registraron un incremento anual de 6.3%.

El incremento en las ventas de calzado estuvo
incentivado por las mejores condiciones econdmi-
cas, que se reflejaron en un aumento de 3.9% del
consumo de los hogares durante el afio. Ademas,
la revaluacion de 13.2% registrada en 2004 contri-
buyé a moderar los precios de los productos im-
portados.

Los comerciantes de calzado perciben un
mayor control del contrabando. El contrabando
continla siendo el principal problema que aqueja a
los comerciantes del sector. En el afio 2003, de acuer-
do con Acicam, de los cerca de 100 millones de pa-
res de zapatos vendidos en el mercado local, 51
millones correspondian a productos elaborados en
el pais, 20 millones correspondian a calzado impor-
tado, en tanto que los restantes 29 millones se ca-
talogaban como mercancia de contrabando. Los
controles mas severos ejercidos por las autoridades
sobre el contrabando durante 2004, tales como las
normas de precios indicativos, los controles a la
subfacturacion en algunas zonas del pais, los mayo-
res controles a las importaciones provenientes de



Problemas de demanda

de calzado y articulos de cuero
(promedio mavil tres meses, %)
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Fuente: Fedesarrollo.

Panama, entre otros, pueden haber ayudado a re-
ducir la percepcion en torno a la magnitud del con-
trabando. De acuerdo con la Encuesta de Opinidn
Empresarial de Fedesarrollo, 38% de los comercian-
tes consideraba en enero pasado que el contraban-
do constituia uno de los principales factores que
afectaban sus ventas. Sin embargo, a pesar de que
en el Ultimo trimestre de 2004 se increment? el por-

centaje de comerciantes que consideraba al contra-
bando como un problema para sus negocios, éste
fue inferior a las tasas observadas en los primeros
meses de ese afo, las cuales superaban los niveles
de 60%. Aun asi, Acicam, el gremio que agrupa a
los productores de calzado en el pais, no considera
que este problema haya cedido, a pesar de los ma-
yores esfuerzos por controlar el contrabando.

FACTORES NEGATIVOS

El margen comercial se reduce. La recupera-
cion del margen comercial que experimento el co-
mercio de calzado y articulos de cuero a partir de
febrero de 2004 desaparecid en el cuarto trimestre
de ese afio. La variacion del margen comercial cal-
culada por Anif a partir de la relacién (IPC/IPP) re-
gistré pequenas tasas de crecimiento positivo entre
febrero y septiembre de 2004. Sin embargo, a par-
tir de octubre de 2004 este indicador volvié a tocar
terreno negativo, llegando a ajustar una caida de
3.1% anual en marzo de 2005. La reduccion en el
indice de margen comercial se debe a la disminu-
cion de los precios al consumidor, que no ha com-
pensado las moderadas alzas en los costos del
productor, medidas por el IPP.

Problemas de contrabando

de calzado y articulos de cuero
(promedio movil tres meses, %)
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Comportamiento del margen de calzado
(variacion % anual IPC/IPP)
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Fuente: Fedesarrollo.

Fuente: Dane, Banco de la RepUblica y célculos Anif.
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Variacion % anual del IPP y el IPC

de calzado
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Fuente: Dane, Banco de la RepUblica y calculos Anif.

Los comerciantes reportan una demanda
mas débil. La Encuesta de Opinién Empresarial de
Fedesarrollo indica que una mayor proporcion de
comerciantes de calzado sefald que la falta de de-
manda ha limitado sus ventas. De acuerdo con los
resultados, 35% de los encuestados reconocié que
la falta de demanda se habia constituido en uno de
los principales problemas a los que hacian frente a

comienzos de 2005. Este porcentaje era de 23% en
enero del afio 2004. Este indicador se incrementd
durante la mayor parte de ese afio, probablemente
reflejando el hecho de que la tasa de crecimiento de
las ventas durante 2004 no mostré el mismo dina-
mismo del afio anterior.

Las existencias se mantienen elevadas. La
calificacion del nivel de existencias, con base en la
Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo,
revela que éstas crecieron consistentemente a partir
de 2003 y se mantuvieron elevadas durante todo
2004 y el primer mes de 2005. En efecto, el indica-
dor de inventarios paso de un nivel de 2.9 en enero
de 2003 a 4.4 en enero de 2004, valor alrededor
del cual fluctuaron las calificaciones durante el res-
to de ese afo. En enero pasado la calificacion de
existencias se ubico en 4.1.

La situacion economica de los negocios del
sector desmejora. La moderacion en la tasa de
crecimiento de las ventas el afio pasado y la reduc-
cion del margen comercial incidieron negativamente
en la percepcion de la situacion econdémica de los
comerciantes. La calificacion de situacion econd-
mica, con base en la Encuesta de Opinién Empre-
sarial de Fedesarrollo, se ubico en 3.1 en enero de

Calificacion del nivel de existencias

de calzado y articulos de cuero
(promedio movil doce meses)
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2005, cifra inferior al 4.1 observado un afio atras.
Este indicador siguié una clara tendencia descen-
dente a partir del segundo semestre de 2004, co-
incidiendo con el deterioro del margen comercial.
En otras palabras, a pesar de que la demanda por
calzado y articulos de cuero continud expandién-
dose, la reduccion en el margen comercial afectd
la percepcion de los negociantes del sector respec-
to de su situacion econdmica.

Las ventas de los grandes almacenes cre-
cieron a una tasa muy baja en 2004. La En-
cuesta de Ventas de los Grandes Almacenes e
Hipermercados realizada por el Dane sefiala que
las ventas de calzado y articulos de cuero apenas
crecieron 0.99% en 2004. Esta ligera recupera-
cion de las ventas en las grandes superficies se-
fala que el grueso de la recuperacion de las ventas
de calzado tuvo lugar en los pequefios negocios.

PERSPECTIVAS
Y CALIFICACION DE RIESGO
En los dos Ultimos afos el mayor ritmo de ac-

tividad econdmica, el cual se ha visto acompafia-
do de un incremento del consumo privado, ha

incentivado las ventas de calzado, que el afio pa-
sado alcanzaron 110 millones de pares.
Adicionalmente, la revaluacion de la tasa de cam-
bio ha mejorado la competitividad de los produc-
tos importados, impulsando la demanda por este
calzado, que participa con cerca de 20% del mer-
cado (sin contar con el de contrabando). Para el
presente afo, los efectos de la revaluacion del
afo pasado y de lo corrido del primer trimestre
de 2005 seguiran jugando a favor de la mayor
demanda interna. Se espera que la economia
exhiba una tasa de crecimiento similar a la del
afo pasado, a la vez que no es posible predecir
cambios significativos en las tasas de crecimien-
to del consumo. Por esta razon, y dado el hecho
de que las ventas minoristas ajustaron en 2004
dos afios seguidos creciendo por encima del pro-
medio del comercio, es de esperar que las ventas
de calzado continien aumentando, aunque a un
ritmo mas moderado. Las proyecciones realiza-
das por Anif indican que las ventas acumuladas
en doce meses hasta junio de 2005 creceran 3.6%
anual y 5.4% en todo el afio. La calificacion del
comercio minorista de calzado se mantiene en
9.4. A pesar de que Anif proyecta que las ventas
continuaran expandiéndose en 2005, la reduccion
en el margen comercial no permite una reduc-
cion en la calificacion de riesgo.
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Muebles y electrodomésticos

Cifras basicas

ESTRUCTURA ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE
Participacion regional en el gasto de la agrupacion Muebles hogar
Bogotd 30.80% NUmero de empresas 15
Cali 14.60% Participacion 1%
Medellin 14.90% Ventas en miles de pesos 26.083.863
Barranquilla 4.50% Participacion 0.14%
Resto (19 ciudades) 35.30% Numero de empleados 1.523
Participacion en el gasto de los hogares 0.33% Participacion 1%
Elasticidad ingreso 0.91 Remuneracion/Ventas (promedio 1996-2000) 13%
NUmero de establecimientos Remuneracion/Ventas (2000) 11%
Al por mayor nd
Al por menor 4.442
Numero de empleados
Al por mayor nd
Al por menor 12.274
COYUNTURA Variaciones del acumulado anual

Muebles y electrodomésticos para el hogar
Ventas reales (1)

Precios venta (electrodomésticos) (2)
Margenes reales (electrodomésticos) (2)
Precios venta (muebles para el hogar) (2)
Margenes reales (muebles para el hogar) (2)

Muebles para el hogar
Situacion de las empresas (5 mejor, 0 peor) (3)
Existencias (5 altas, 0 bajas) (4)
Porcentaje de empresarios con (3)
Problema de demanda
Problema de ventas directas de fabrica

Electrodomésticos
Situacion de las empresas (5 mejor, 0 peor) (3)
Existencias (5 altas, 0 bajas) (4)
Porcentaje de empresas con (3)
Problema de demanda
Problema de rotacion de cartera
Problema de contrabando

Fecha uGltimo
dato

Dic-04
Mar-05
Mar-05
Mar-05
Mar-05

Ene-05
Ene-05

Ene-05
Ene-05

Ene-05
Ene-05

Ene-05
Ene-05
Ene-05

Ultimo Seis meses Un afio
dato atras atras
16.9 21.5 14.2
-1.1 -0.2 0.7
-0.5 -1.0 1.3

4.3 4.7 3.5
-2.2 -2.4 -1.9
Nivel (de 0 a 5)

5.0 3.6 2.7
3.5 3.1 4.3
Porcentaje (%)

0 50 83

0 8 33
Nivel (de 0 a 5)

3.8 34 3.6

3.6 4.5 2.8
Porcentaje (%)

23 50 53

38 52 33

39 28 0

(1) Variacion del acumulado anual. (2) Variacion anual. (3) Promedio movil tres meses. (4) Promedio movil doce meses.
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INDICADORES FINANCIEROS

Electrodomésticos Promedio Promedio*
2003 2000-2002 2003
Rentabilidad
Margen operacional (%) 13 1.8 2.1
Margen de utilidad neta (%) 0.5 0.4 1.6
Rentabilidad del activo (%) 2.9 4.0 4.5
Rentabilidad del patrimonio 3.9 3.0 7.2
Eficiencia
Ingresos operacionales / Total activo 2.22 2.19 2.12
Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.20 1.23 1.19
Liquidez
Razon corriente 1.39 1.37 1.48
Rotacion CxC (dias) 75.2 69.7 41.0
Rotacion CxP (dias) 95.3 91.3 35.9
Capital de trabajo / Activo 26.0 24.3 21.7
Endeudamiento
Razon de endeudamiento 68.9 68.1 54.1
Apalancamiento financiero 5.7 7.2 18.3
Deuda neta 4.8 6.1 17.3
CALIFICACION DE RIESGO 2005-1 2004-11 2004-1
Muebles y electrodomeésticos (hogar) 9.0 9.0 9.2

*E| promedio del sector comercio excluye a

| sector bajo estudio.

Nota: debido al bajo nimero de empresas del sector muebles para el hogar que reportaron a la Supersociedades, la muestra no es
representativa. Por consiguiente, no se presentan los indicadores financieros.

Rentabilidad

Eficiencia

Liquidez

Endeudamiento

Margen operacional = Utilidad operacional / Ingreso operacional
Margen de utilidad neta = Utilidad neta / Ingreso operacional
Rentabilidad del activo = Utilidad operacional / Total activo
Rentabilidad del patrimonio = Utilidad neta / Patrimonio

Ingresos operacionales / Total activo
Ingresos operacionales / Costo de ventas

Razodn corriente = Activo corriente / Pasivo corriente

Rotacidn cuentas por cobrar (CxC) = Clientes x 365 / Ingresos operacionales
Rotacidn cuentas por pagar (CxP) = Proveedores x 365 / Costo de ventas
Capital de trabajo / Activo = (Activo corriente - Pasivo corriente) / Total activo

Razon de endeudamiento = Total pasivo / Total activo
Apalancamiento financiero = Obligaciones financieras totales / Total activo
Deuda neta = (Obligaciones financieras totales - Caja) / Total activo
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MUEBLES

Y ELECTRODOMESTICOS

FACTORES POSITIVOS

Las ventas del sector de muebles y elec-
trodomésticos para el hogar mantienen su
buen ritmo de crecimiento. Durante 2004 las
ventas de este sector fueron 16.9% mayores que
las registradas en 2003. Este sector se ha carac-
terizado en los Ultimos afios por su dinamico cre-
cimiento. Desde el afio 2000 el crecimiento de esta
actividad ha sido superior a la del comercio mino-
rista sin combustibles y ademas se ha mantenido
como uno de los tres sectores de mayor crecimien-

Ventas de muebles* y electrodomésticos
(variacion % del acumulado anual)
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* para el hogar. Fuente: Dane y célculos Anif.
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to en los dltimos afos junto con muebles y equi-
pos para oficina y vehiculos automotores.

En 2004 el comercio minorista sin combusti-
bles crecid 6.2% frente a 2003, los vehiculos au-
tomotores y los muebles y electrodomésticos para
el hogar fueron las actividades mas dindmicas con
variaciones de 23.9% y 16.9%, respectivamente.

Adicionalmente, 2005 empezd con una buena
dindmica. En enero la variacion del acumulado en
doce meses fue de 16.3%, muy superior a la regis-




trada por el comercio minorista sin combustibles
(6.2%) e incluso superior a la registrada por la
misma actividad el afio anterior (15.2%).

Los comerciantes del sector de muebles para
el hogar y oficina opinan que la situacion eco-
nomica actual de su empresa es inmejorable.
La calificacion a la pregunta sobre la situacion eco-
nomica actual de la empresa, calculada por Anif con
base en la Encuesta de Opinion para el Sector Co-
mercio de Fedesarrollo, fue de 4.2 en diciembre de
2004, siendo 5.0 la maxima calificacion, y para enero
de 2005 ésta habia ascendido a 5.0.

Consistentemente con la impresion de los co-
merciantes sobre su situacion econdmica, la cali-
ficacion sobre la evolucion de las ventas con
respecto al mismo mes del afio anterior se man-
tuvo en niveles altos. La calificacion fue cercana a
5.0 durante el segundo semestre de 2004. De
hecho, la calificacion de diciembre fue 5.0 y 2005
empezd con la misma tendencia, con una califica-
cion de 4.8 en enero.

La impresion de los comerciantes sobre su si-
tuacion econdmica y las ventas, capturada en la
Encuesta de Fedesarrollo, es congruente con la

Calificacion de las ventas de muebles
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(promedio movil tres meses)
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buena dindmica de las ventas de comercio al por
menor registrada por el Dane en los ultimos afios.

Los comerciantes del sector de electrodo-
mésticos opinan que la situacion econdmica
actual es buena y se mantiene estable. Con
base en la Encuesta de Opinion para el Sector Co-
mercio, Anif calcula una calificacion que varia en-
tre 0 y 5, siendo 5 la mejor. Con respecto a la
situacion econdmica de la empresa, Anif registra
una favorable impresion de los comerciantes del
sector de electrodomésticos, aunque no tan favo-
rable como en el sector de muebles. En diciembre
de 2004 la calificacion a la pregunta fue 3.9, leve-
mente superior a la registrada un afo atras (3.7).

La calificacion parece mantenerse en esos nive-
les relativamente altos. En enero de 2005 ésta fue
de 3.8, que aunque menor a la de diciembre, fue
superior en 0.2 puntos a la de enero de 2004.

A pesar de que la calificacion sobre la situacion
econdmica de la actividad no es excelente, los co-
merciantes si estan registrando en las encuestas una
mejor dindmica de la demanda por el producto frente
al afio anterior. En diciembre de 2004 se otorgd una
calificacion de 4.0 a la pregunta sobre la evolucion
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de las ventas frente al mismo mes del afio anterior,
y en enero de 2005 ésta habia ascendido a 4.3.

Los comerciantes de electrodomésticos
aumentaron su margen de comercializacion.
De acuerdo con el indice del margen comercial cal-
culado por Anif para esta actividad, 2004 cerrd con
aumentos en el margen tanto en noviembre como
en diciembre de 0.14% y 0.7%, respectivamente.
Esta misma tendencia continio durante enero y
febrero; sin embargo, en marzo de 2005 el mar-
gen de comercializacion se redujo en 0.5%.

No obstante algunas reducciones en el margen
en los ultimos meses, como estrategia para com-
petir con los productos importados y también para
atacar el contrabando, si se observa una recupera-
cion en los margenes de ganancia, luego de que
durante 2003 se registraran continuas reducciones.

Los comerciantes de muebles para el ho-
gar y oficina consideran que la demanda por
su producto se ha recuperado en el ultimo
afno. Segun la Encuesta de Opinion para el Sector
Comercio de Fedesarollo, en diciembre de 2003
61% de los comerciantes participantes reveld su
preocupacion por la baja demanda de muebles.

Calificacion de las ventas
de electrodomeésticos

frente al mismo mes del aiio anterior
(promedio movil tres meses)
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Un afio mas tarde la participacion se redujo a 11%,
y en enero de 2005 ningun comerciante del sector
considerd que se enfrentaran a problemas de de-
manda por el producto.

Aumentaron las ventas de muebles y elec-
trodomésticos para el hogar en los grandes
almacenes. En 2004 las ventas de esta actividad
en los grandes almacenes aumentaron 16.8% frente
a las ventas registradas en el afio inmediatamente
anterior. Este crecimiento es significativo si se tie-
ne en cuenta que tanto en 2002 como en 2003 los
crecimientos también fueron dinamicos, 12.9% y
16.5% anual, respectivamente.

Desde hace varios afios esta actividad es la que
ha presentado mayores tasas de crecimiento en las
ventas de los grandes almacenes, lo que ha lleva-
do al sector a ganar participacion como proporcion
de las ventas totales de estos establecimientos.
Entre 1997 y 2004 los sectores de productos texti-
les y prendas de vestir; muebles y electrodomésti-
cos, y muebles y equipo para oficina son los que
han ganado mas terreno en las ventas totales de
los grandes almacenes. Mientras que en 1997 las
ventas de muebles y electrodomésticos represen-
taban el 6.3% de las ventas totales de los grandes



almacenes, en 2004 el sector habia ganado 2 pun-
tos porcentuales de participacion.

FACTORES NEGATIVOS

Los comerciantes de muebles para el ho-
gar y oficina consideran que el acceso al cré-
dito y los costos financieros son los principa-
les obstaculos que enfrenta su actividad. Se-
gun la Encuesta de Opinion para el Sector Comer-
cio realizada por Fedesarrollo, en diciembre de
2004 el 61% de los comerciantes encuestados
opinaba que el acceso al crédito de proveedores
era el principal problema en el desarrollo de su
actividad, mientras que un afio atras no se consi-
deraba un problema. Una situacion similar se ob-
servo con el acceso al crédito bancario, pues 44%
de los comerciantes lo considerd un problema en
diciembre de 2004, mientras que durante el afio
anterior el 0% tenia esta consideracion sobre el
crédito.

Por Ultimo, en diciembre de 2004 28% de los
comerciantes de muebles para el hogar y oficina
percibid que los costos financieros eran un pro-
blema para su actividad, mientras que en diciem-

Comportamiento del margen de muebles
(variacion % anual IPC/IPP)
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Fuente: Dane, Banco de la RepUblica y calculos Anif.

bre de 2003 esta participacion era de 11%, lo que
refleja una mayor preocupacion sobre este tema.

Los comerciantes de electrodomésticos
opinan que el problema del contrabando se
ha agravado. A |a pregunta sobre los principales
problemas de la actividad, segun la Encuesta de
Opinion para el Sector Comercio de Fedesarrollo,

Variacion % anual del IPP y el IPC

de muebles
10
8 IPP
6 [ " w66
4 IPC 43
2
0

Mar-04 May-04 Jul-04 Sep-04 Nov-04 Ene-05 Mar-05

Problemas de contrabando

de muebles
(promedio movil tres meses, %)

80
60
50

40

20

0
Ene-98 Ene-99 Ene-00 Ene-01 Ene-02 Ene-03 Ene-04 Ene-05

Fuente: Dane, Banco de la RepuUblica y calculos Anif.

Fuente: Fedesarrollo.
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el contrabando, la rotacion de cartera y la baja
demanda se constituyeron como los mayores obs-
taculos para su desarrollo.

En diciembre de 2004 43% de los empresarios
veia el contrabando como un obstaculo, mientras
que el afo anterior 7% lo calific6 como una
limitante de su actividad. La percepcion de los

Variacion % anual del IPP y el IPC
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Fuente: Dane, Banco de la Republica y calculos Anif.

empresarios en el aumento del contrabando tuvo
su origen en la revaluacion del peso, que generd
incentivos adicionales para los contrabandistas.

Por su parte, el 32% de los comerciantes de
electrodomésticos se mostrd preocupado por la
rotacion de cartera. A pesar de que es un por-
centaje alto, fue uno de los menores registrados
durante 2004. Sin embargo, se observa un incre-
mento de 11 puntos porcentuales frente a diciem-
bre de 2003.

La baja demanda ocupd el tercer lugar en los
obstaculos con una participacion de 31%, siendo
la participacion mas baja de 2004, incluso la mas
baja en los Ultimos afios. Pese a que los comer-
ciantes muestran cierta preocupacion sobre las
ventas, el problema es menos evidente que en afios
anteriores. Es de destacar que en enero de 2005
esta participacion habia descendido a 23%.

Los comerciantes de muebles para el ho-
gar siguen disminuyendo el margen de
comercializacion. De acuerdo con el indice del
margen comercial calculado por Anif, en diciem-
bre de 2004 el margen de esta actividad se redujo
en 3.5 puntos porcentuales frente al registrado



en diciembre de 2003. De hecho, durante 2004
todos los meses, a excepcion de febrero, registra-
ron reducciones anuales. Las perspectivas para
2005 no parecen ser buenas para los comercian-
tes, pues los tres primeros meses han registrado
reducciones en el margen de 1.4%, 2.8% vy 2.2%
anual, respectivamente.

PERSPECTIVAS
Y CALIFICACION DE RIESGO

En diciembre de 2004 la variacion anual del in-
dice promedio en doce meses de las ventas del co-
mercio minorista de muebles y electrodomésticos
para el hogar fue de 16.9% y se proyecta que en
junio de 2005 ésta sea de 10.5%. Este sector ha
crecido rapidamente en los ultimos afios, lo cual
obedece a la reactivacion y consolidacion del sec-
tor de la construccion, asi como al mayor dinamis-
mo del consumo de los hogares.

En general, tanto para el sector de muebles
como para el de electrodomésticos, se ha obser-
vado que los margenes de ganancia se han redu-
cido pese a la buena dindmica de las ventas. Las
reducciones en los margenes obedecen en gran
parte a la entrada de competidores internaciona-
les al mercado doméstico, lo que ha obligado a los
productores nacionales a ser mas productivos y
competitivos.

La calificacion de riesgo es revisada por Anif
cada seis meses, teniendo en cuenta variables ob-
servadas y proyectadas de ventas y precios, asi
como variables del desempefio financiero. En el
segundo semestre de 2004 el sector de muebles y
electrodomésticos recibid una calificacion de 9.0,
calificacion que se va a mantener para el primer
semestre de 2005. Pese a la buena dindmica de
las ventas, el comportamiento de los margenes y
una menor tasa de crecimiento esperada para este
afo frente a la observada en 2004 llevan a que
Anif mantenga su calificacion.
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Aseo personal y farmacéuticos

Cifras basicas

ESTRUCTURA

Participacion regional en el gasto de la agrupacion
Bogota
Cali
Medellin
Barranquilla
Resto (19 ciudades)
Participacion del gasto en los hogares
Elasticidad ingreso
NUmero de establecimientos
Farmacias al por menor
Farmacias al por mayor
Perfumeria y cosméticos al por mayor
Perfumeria y cosméticos al por menor
Numero de empleados
Farmacias al por mayor
Farmacias al por menor
Perfumeria y cosméticos al por mayor
Perfumeria y cosméticos al por menor

35.60%
14.30%
13.60%
6.00%
30.50%
2.00%
0.8

11.952
454
231

4.519

6.044
29.236
2.557
7.389

ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE

Farmacias

Numero de empresas 96
Participacion 5%

Ventas en miles de pesos 817.269.923
Participacion 5%

NUmero de empleados 4.305
Participacion 3%

Remuneracion/Ventas (promedio 1996-2000) 11%

Remuneracion/Ventas (2000) 13%

COYUNTURA

Farmacéuticos
Ventas reales (1)
Precios venta (2)
Margenes reales (2)

Aseo personal
Ventas reales (1)
Precios venta (2)
Margenes reales (2)

Aseo personal y farmacéuticos
Situacion de las empresas (5 mejor, 0 peor) (3)
Existencias (5 altas, 0 bajas) (4)
Porcentaje de empresarios con (3)
Problema de demanda
Problema de rotacion de cartera

Fecha ultimo
dato

Dic-04
Mar-05
Mar-05

Dic-04
Mar-05
Mar-05

Ene-05
Ene-05

Ene-05
Ene-05

Variaciones del acumulado anual

Ultimo Seis meses Un afio
dato atras atras
1.3 1.4 -2.0
7.2 9.8 114
4.8 5.4 6.1
7.1 2.0 -2.9
0.8 1.5 3.3
-0.4 -0.6 -0.5
Nivel (de 0 a 5)

4.9 3.2 3.1
2.4 3.8 4.5
Porcentaje (%)

17 24 41
44 29 36

(1) Variacion del acumulado anual. (2) Variacion anual. (3) Promedio mdvil tres meses. (4) Promedio movil doce meses.
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INDICADORES FINANCIEROS

Farmacéuticos y productos de aseo Promedio Promedio*
2003 2000-2002 2003
Rentabilidad
Margen operacional (%) 2.5 4.7 2.0
Margen de utilidad neta (%) 1.2 1.6 1.5
Rentabilidad del activo (%) 4.6 8.4 4.4
Rentabilidad del patrimonio 4.9 6.3 7.3
Eficiencia
Ingresos operacionales / Total activo 1.82 1.79 2.17
Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.32 1.36 1.18
Liquidez
Razon corriente 1.58 1.64 1.45
Rotacion CxC (dias) 64.3 64.6 41.7
Rotacion CxP (dias) 94.0 92.2 35.6
Capital de trabajo / Activo 30.4 324 20.8
Endeudamiento
Razon de endeudamiento 56.9 55.0 55.1
Apalancamiento financiero 11.7 12.0 18.0
Deuda neta 11.0 111 17.0
CALIFICACION DE RIESGO 2005-1 2004-11 2004-1
Aseo personal y farmacéuticos 6.8 6.8 6.8

*E| promedio del sector comercio excluye al sector bajo estudio.

Rentabilidad Margen operacional = Utilidad operacional / Ingreso operacional
Margen de utilidad neta = Utilidad neta / Ingreso operacional
Rentabilidad del activo = Utilidad operacional / Total activo
Rentabilidad del patrimonio = Utilidad neta / Patrimonio

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

Liquidez Razon corriente = Activo corriente / Pasivo corriente

Rotacion cuentas por cobrar (CxC) = Clientes x 365 / Ingresos operacionales
Rotacion cuentas por pagar (CxP) = Proveedores x 365 / Costo de ventas
Capital de trabajo / Activo = (Activo corriente - Pasivo corriente) / Total activo

Endeudamiento Razon de endeudamiento = Total pasivo / Total activo
Apalancamiento financiero = Obligaciones financieras totales / Total activo
Deuda neta = (Obligaciones financieras totales - Caja) / Total activo
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FACTORES POSITIVOS

Las ventas de los productos de la rama de
farmacéuticos empezaron a reactivarse. Des-
pués de completar casi tres afos registrando va-
riaciones negativas en sus ventas, el sector de
farmacéuticos comenzo a crecer a partir de marzo
de 2004. Al cierre de 2004 las ventas registraron
un crecimiento de 1.3% frente a una caida de 2.0%
en 2003. Aunque esta tasa aln es baja, muestra
una recuperacion importante frente a los afios

Y FARMACEUTICOS

ASEO PERSONAL

Ventas de productos farmacéuticos
(variacion % del acumulado anual)
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Fuente: Dane y calculos Anif.

anteriores. Es importante sefialar sin embargo que
en el Ultimo trimestre del afio pasado el ritmo de
crecimiento de las ventas mostrd una ligera
desaceleracion. Las variaciones mensuales de las
ventas de esta agrupacion en octubre y noviembre
fueron -4.1% y -1.1% respectivamente. Teniendo
en cuenta que la tasa de crecimiento anual de las
ventas aun es baja, una desaceleracion en el ritmo
de crecimiento de las ventas no es favorable.

Las ventas de los productos de aseo perso-
nal se recuperaron en 2004. Al igual que en el



caso de los productos farmacéuticos, los productos
de aseo personal tuvieron el afio pasado un buen
aflo en cuanto a sus ventas frente a la fuerte caida
que experimentaron en los afios anteriores. Des-
pués de registrar tasas anuales negativas en 2002
y 2003, las ventas de esta rama terminaron 2004
con una variacion anual positiva de 2.0%.

El margen comercial de la agrupacion de
farmacéuticos se mantiene en niveles favora-
bles. Al cierre de 2004 los precios al consumidor
(IPC) presentaron una tasa de crecimiento de 8.3%,
mientras que los precios al productor aumentaron
3.2%. Esto significa que los precios crecen a un
mayor ritmo que los costos, lo que se traduce en
un margen favorable. En efecto, el margen calcu-
lado por Anif como la razén entre el IPC y el IPP fue
de 5.0% al cierre de 2004.

Una ligera caida en los precios favorecié la
demanda. El comportamiento observado en el In-
dice de Precios al Consumidor de los productos far-
macéuticos muestra un ligera tendencia decreciente
durante 2004. Mientras que el afio habia comenza-
do con una tasa de crecimiento anual de los pre-
cios finales de 12.0%, al finalizar el afio fue de
8.3%. Esto puede explicar en parte la recupera-
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cion que se observa en el nivel de ventas. Sin em-
bargo, debe tenerse en cuenta que los precios de
esta agrupacion siguen creciendo a tasas bastante
por encima del comportamiento general de los pre-
cios que al cierre del afio pasado registraron una
variacion de 5.0%.

La calificacion de situacion econdmica de la
agrupacion de farmacéuticos, drogas y cosmé-
ticos mostro una fuerte tendencia creciente en
2004. De acuerdo con la Encuesta de Opinidn Em-
presarial (EOE) de Fedesarrollo, en 2004 los comer-
ciantes reportaron una mayor calificacion! de la
situacion econdmica de sus negocios con respecto
al afio anterior. En efecto, en diciembre de 2004 la
calificacion se ubicd en 4.9 frente a un nivel de ape-
nas 2.4 registrado en diciembre de 2003. Esta me-
jor percepcion por parte de los comerciantes se ve
también a través de las preguntas sobre su nivel de
pedidos y sobre el nivel de existencias. En el caso
de los pedidos, éstos muestran una tendencia cre-
ciente en 2004 como resultado de la recuperacion

1 Anif construye esta calificacion a partir de los balances de respuestas (posi-
tivas menos negativas) de los resultados mensuales de la Encuesta de Opi-
nion Empresarial (EOE) de Fedesarrollo para la pregunta acerca de la situacion
econdmica actual. Dicha calificacion varia entre 0y 5, siendo 5 la mejor y 0 la
peor.
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de la demanda, lo que esta en linea con la disminu-
cion de las existencias durante el mismo periodo.

Disminuyen los problemas de demanda en
el sector. El incremento de la demanda que per-
ciben los comerciantes se traduce a su vez en que
un menor porcentaje de encuestados considera que
la falta de demanda es el principal problema que

CaIificaci6|_1 del nivel de existencias
de farmacias, drogas y cosmeticos
(promedio movil doce meses)

5

4

3

5 2.4
1

0 Calificacion de 0 a 5
Ene-97 Ene-99 Ene-01 Ene-03 Ene-05

Fuente: Fedesarrollo.
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Fuente: Fedesarrollo.

enfrenta el sector. Mientras que en diciembre de
2003 55% de los comerciantes encuestados lo
menciond como uno de los principales obstaculos,
en diciembre de 2004 este porcentaje se redujo a
17%.

Los comerciantes dedicados a la rama de
farmacéuticos perciben que su situacion me-
jorara en los proximos seis meses. Segln los
resultados de la EOE, desde el ultimo trimestre de
2004 han mejorado las perspectivas de corto plazo
de los comerciantes con respecto a su situacion
econdmica en los proximos seis meses.

FACTORES NEGATIVOS

Las ventas de farmacéuticos a través de los
grandes almacenes cayeron en 2004. Mientras
que las ventas totales en los grandes almacenes cre-
cieron 5.1% en 2004 frente a 2003, las ventas de
los productos farmacéuticos cayeron 3.5% en el
mismo periodo. Para el afio la variacion anual de las
ventas de farmacéuticos fue de -1.4% frente a 4.3%
en el caso de las ventas totales. Esto a su vez resul-
t6 en una menor participacion de las ventas de di-



Participacion % de las ventas
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chos productos dentro del total de productos vendi-
dos a través de los grandes almacenes. Asi, mien-
tras que en el primer trimestre de 2004 los productos
farmacéuticos representaron 7.4% de las ventas
totales de este canal, en el cuarto trimestre esta
participacion cayé a 5.6%. Sin embargo, debe te-
nerse en cuenta que esto no ocurrio en todos los
establecimientos considerados como grandes super-
ficies 0 almacenes. En el caso de los establecimien-
tos especializados en la venta de farmacéuticos el
crecimiento en el cuarto trimestre de 2004 fue de
4.3%.

El margen comercial de la agrupacion de
productos de aseo personal se ve afectado
por una caida en el ritmo de crecimiento de
los precios finales. Al cierre de 2004 el Indice
de Precios al Productor aument6 2.3%, mientras
que el Indice de Precios al Consumidor de esta
agrupacion se ubicé 1.6% por encima del indice
registrado un afio atras, en el mismo periodo. En
el caso del margen calculado por Anif (IPC/IPP),
esto resulta en un diferencial negativo entre los
dos indices, lo que significa que los costos estan
creciendo a un ritmo superior al de los precios fi-
nales, afectando asi el margen comercial de las

Comportamiento del margen
de aseo personal
(variacion % anual IPC/IPP)
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empresas dedicadas a esta actividad. Sin embar-
go, si bien la evolucidn sigue siendo negativa, la
tendencia es a mejorar.

El problema del contrabando aumenté de
manera importante en 2004. Segun la EOE, el
problema del contrabando en el negocio de farma-
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céuticos, drogas y cosméticos esta cobrando ma-
yor importancia como uno de los principales obsta-
culos para el mejor desempefio del sector. De hecho
entre diciembre de 2003 y diciembre de 2004 el
porcentaje de comerciantes que lo menciond au-
mentd de 14% a 36%. Asi el contrabando se ubicd,
después del problema de rotacion de cartera, como
el principal problema mencionado por los comer-
ciantes de dicha agrupacion.

PERSPECTIVAS
Y CALIFICACION DE RIESGO

Sin duda las mejores condiciones econdémicas
de las empresas dedicadas a esta actividad co-
mercial dependeran de la recuperacion de la de-
manda interna. Asi, el desempefio en ventas que
mostraron tanto el sector de farmacéuticos como
el de aseo personal el afio pasado, junto con las
expectativas que tienen los comerciantes con res-
pecto a su situacion en el corto plazo, permite pre-
ver que en 2005 el comportamiento de las ventas
seguira siendo favorable. No obstante, la recupe-
racion ha sido lenta y no existen razones contun-
dentes para pensar que ésta se vaya a acelerar en
el futuro proximo.

A continuacion se sefialan algunos factores que
pueden ayudar a impulsar la demanda durante este
afo. Por una parte, el ritmo decreciente que se ob-
serva en los precios al consumidor puede resultar
en un mayor dinamismo en las ventas. A pesar de
eso reiteramos que los productos farmacéuticos si-
guen mostrando un nivel de precios bastante por
encima de la inflacion general.

Por otra parte, a raiz del incremento observado
en el nimero de ocupados a nivel nacional, el afio
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pasado aumentaron los afiliados al sistema de se-
guridad social a través de las Empresas Promotoras
de Salud - EPS. Tanto el nimero de afiliados al
régimen subsidiado como el de afiliados al contri-
butivo aumentaron en 2004. El primero a una tasa
de 20.4% vy el segundo en 4.4%. En el caso de los
afiliados al régimen contributivo, su afiliacion pue-
de traducirse en mayores ingresos para las EPS y
en consecuencia en unas mejores condiciones fi-
nancieras para éstas, lo que debe reflejarse en una
mayor demanda por medicamentos para la presta-
cion de sus servicios de salud.

De esta manera, Anif proyecta que el crecimien-
to en las ventas de farmacéuticos continuard du-
rante este afio, lo cual permitird que al cierre del
primer semestre de 2005 se haya alcanzado una
tasa de crecimiento anual de 2.5%. En el caso de
los productos de aseo personal, se estima un cre-
cimiento anual de 3.0% a mediados del afio. Aun-
que estas tasas de crecimiento se ubican bastante
por debajo del crecimiento esperado para el total
del comercio al por menor durante el mismo pe-
riodo (6%), debe reconocerse que significa una
recuperacion importante para ambas agrupacio-
nes comerciales frente a su mal desempefio en
2002 y 2003.

En cuanto a la calificacion de riesgo de Anif, a
pesar de los prondsticos de aumento en las ven-
tas, consideramos que aun es prematuro hablar
de una recuperacion del sector. Las ventas se han
ido reactivando, pero aun falta alcanzar tasas de
crecimiento mas altas y sostenidas. Por tal razdn,
la calificacion de riesgo se mantiene en 6.8, igual
a la que obtuvo el sector hace seis meses. Sin
embargo, cabe anotar que esta calificacion se
mantiene ligeramente por debajo del promedio
para el total de los sectores comerciales analiza-
dos en este estudio.



Articulos de ferreteria
Cifras basicas

ESTRUCTURA ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE
NUmero de establecimientos Ferreterias
Al por mayor 7.036 Numero de empresas 68
Al por menor 9.418 Participacion 4%
Numero de empleados Ventas en miles de pesos 161.990.293
Al por mayor 35.302 Participacion 1%
Al por menor 26.558 Numero de empleados 120
Participacion 0.10%
Remuneracion/Ventas (promedio 1996-2000) 10%
Remuneracion/Ventas (2000) 9%
COYUNTURA Variaciones del acumulado anual
Fecha dltimo Uttimo Seis meses Un aiio
dato dato atras atras
Ventas reales (1) Dic-04 12 13.5 8
Precios venta* (2) Feb-05 51 9.7 8.7
Margenes reales (2) Feb-05 9.91 3.38 4.21
Nivel (de 0 a 5)
Situacion de las empresas (5 mejor, 0 peor) (3) Ene-05 4.5 4.3 5.0
Existencias (5 altas, 0 bajas) (4) Ene-05 5.0 4.1 4.0
Porcentaje de empresas con (3) Porcentaje (%)
Problema de demanda Ene-05 19 44 23
Problema de rotacion de cartera Ene-05 17 28 28
Contrabando Ene-05 30 30 18
Prob. financieros (créditos bancarios) Ene-05

*Indice de costos de la construccion de vivienda.
(1) Variacion del acumulado anual. (2) Variacion anual. (3) Promedio mévil tres meses. (4) Promedio movil doce meses.
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INDICADORES FINANCIEROS

Ferreteria Promedio Promedio**
2003 2000-2002 2003
Rentabilidad
Margen operacional (%) 4.6 4.9 1.7
Margen de utilidad neta (%) 2.5 1.7 1.3
Rentabilidad del activo (%) 8.8 8.5 3.6
Rentabilidad del patrimonio 8.7 5.4 6.6
Eficiencia
Ingresos operacionales / Total activo 1.89 1.74 2.17
Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.23 1.25 1.19
Liquidez
Razon corriente 1.83 1.73 1.42
Rotacion CxC (dias) 45.9 52.5 43.8
Rotacion CxP (dias) 33.5 42.2 42.3
Capital de trabajo / Activo 32.2 29.7 20.2
Endeudamiento
Razon de endeudamiento 45.6 46.3 57.0
Apalancamiento financiero 18.1 17.5 171
Deuda neta 17.5 16.5 16.0
CALIFICACION DE RIESGO 2005-1 2004-11 2004-1
Articulos de ferreteria 6.7 6.8 6.9

**E| promedio del sector comercio excluye al sector bajo estudio.

Rentabilidad

Eficiencia

Liquidez

Endeudamiento

Margen operacional = Utilidad operacional / Ingreso operacional
Margen de utilidad neta = Utilidad neta / Ingreso operacional
Rentabilidad del activo = Utilidad operacional / Total activo
Rentabilidad del patrimonio = Utilidad neta / Patrimonio

Ingresos operacionales / Total activo
Ingresos operacionales / Costo de ventas

Razon corriente = Activo corriente / Pasivo corriente

Rotacion cuentas por cobrar (CxC) = Clientes x 365 / Ingresos operacionales
Rotacion cuentas por pagar (CxP) = Proveedores x 365 / Costo de ventas
Capital de trabajo / Activo = (Activo corriente - Pasivo corriente) / Total activo

Razon de endeudamiento = Total pasivo / Total activo
Apalancamiento financiero = Obligaciones financieras totales / Total activo
Deuda neta = (Obligaciones financieras totales - Caja) / Total activo
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FACTORES POSITIVOS

Las ventas de articulos de ferreteria siguen
creciendo. Las ventas de articulos de ferreteria
acumuladas en doce meses crecieron 12% anual
en diciembre de 2004. Si bien este crecimiento es
levemente menor que el de mediados de afio, a
partir de junio de 2003 las ventas del sector han
evidenciado un crecimiento sostenido. De hecho, a
partir de junio de 2004 se han registrado tasas
anuales mayores a 10%. El positivo desempefio de
esta actividad estuvo impulsado en buena medida

Ventas de productos de ferreteria
(variacion % del acumulado anual)
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Fuente: Dane y célculos Anif.

ARTICULOS
DE FERRETERIA

por el comportamiento dindamico de la economia
durante 2004 y por el comportamiento del sector
de la construccion. En efecto, el sector edificador
registré una tasa de crecimiento de 30.5% en 2004,
y para el Gltimo trimestre del afio crecid 13.6%.
Igualmente, las areas en proceso de construccion
aumentaron 18.8% anual durante el Gltimo trimes-
tre de 2004, a tal punto que el drea en construc-
cion de vivienda superd los niveles de 1997. Asi
mismo, por primera vez en los Gltimos seis afios la
superficie culminada supero el area paralizada. Todo
lo anterior contribuy6 a que la demanda por arti-
culos de ferreteria tanto liviana como pesada si-
guiera creciendo.

Las ventas de articulos de ferreteria en
grandes almacenes aumentan. Las ventas de
articulos de ferreteria crecieron 12.6% durante el
ultimo semestre de 2004 respecto al mismo tri-
mestre de 2003. En términos semestrales, las ven-
tas en este tipo de establecimiento aumentaron
11% respecto al mismo periodo del afo anterior. Si
bien este crecimiento es mucho menor que el re-
gistrado durante el primer semestre del afio
(20.3%), las ventas del sector por esta via de dis-
tribucion siguen creciendo a ritmos dinamicos com-
parados con los crecimientos registrados en afios
anteriores (2.8% en 2001 y -5.8% en 2000).

Al observar la calificacidn del nivel de existen-
cias reportado por los comerciantes en la Encuesta
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Calificacion del nivel de existencias
de ferreterias y materiales de construccion
(promedio movil doce meses)
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Fuente: Fedesarrollo.

de Opinidn Empresarial de Fedesarrollo, vemos que
ésta se ha incrementado a lo largo de 2004. En
efecto, la calificacion del nivel de existencias pasd
de 3.8 en marzo, a 4.1 en junio, y se ubicd en 4.6
en diciembre de 2004. Lo anterior puede reflejar el
hecho de que los comerciantes se estén anticipan-
do a futuros incrementos en las ventas dado el au-
mento observado en los ultimos meses.

La situacion economica del sector continiia
en niveles altos. Segln la Encuesta de Opinion
Empresarial de Fedesarrollo, los comerciantes de
ferreterias y materiales de construccion se han ca-
racterizado por tener una muy buena percepcion
de la situacion econémica de su sector. En efecto,
para diciembre de 2004 los empresarios calificaron
con 4.5 la situacion econdémicat; si bien esta califi-
cacion es menor que la de inicios de afo (5), re-
presenta un aumento respecto a junio de 2005,
mes en el cual los comerciantes calificaron la si-
tuacion con 4.3.

El margen se mantiene en niveles relativa-
mente altos. Anif calcula una aproximacion a la
evolucion del margen como la razén entre los pre-
cios al productor (IPP) y los precios al consumidor
(IPC). Este indicador registrd un incremento anual
de 2.7% en diciembre de 2004. Si bien este creci-
miento es menor que el registrado a mediados de
afio (en julio alcanzé 4.37), los precios de venta
del sector (IPC) han venido creciendo de manera

Calificacion de la situacién econémica
de ferreterias y materiales de construccion
(promedio movil tres meses)

5

Calificacion de 0 a 5

0

Ene-97 Ene-99 Ene-01 Ene-03 Ene-05

Comportamiento del margen
de ferreterias
(variacion % anual IPC/IPP)

10 9.91
8

6

4

2

0

Abr-04 Jul-04 Nov-04 Feb-05

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

! as calificaciones con base en la Encuesta de Opinion de Fedesarrollo varian
entre 0y 5, siendo 5 la mejor y 0 la peor. Anif construye esta calificacion a
partir de los balances de las respuestas (respuestas positivas menos respues-
tas negativas).



Variacion % anual del IPP y el IPC
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Fuente: Dane, Banco de la Republica y célculos Anif.

continua a mayores tasas que los precios de com-
pra (IPP). En efecto, a diciembre de 2004 los pre-
cios al consumidor aumentaron 7.8% respecto al
mismo mes del afio anterior, mientras que los pre-
cios al productor aumentaron 5%.

FACTORES NEGATIVOS

Las expectativas de los comerciantes so-
bre la situacion econdmica del sector en los
proximos seis meses caen. Segun la Encuesta
de Opinidn Empresarial de Fedesarrollo, la califi-
cacion de los comerciantes sobre la situacion eco-
ndmica en los proximos seis meses ha venido
decayendo. En efecto, a comienzos de afio los co-
merciantes consideraban que la situacidn econd-
mica iba a mejorar (en enero 71% de los
encuestados consideraba que la situacion mejora-
ria), pero en junio este porcentaje cayd a 49% y
pasd a 38% en diciembre de 2004. Lo anterior
puede ser resultado de una estabilizacion en el
sector, luego de que se registraran tasas de creci-
miento bastante altas, ligadas a importantes in-
crementos de la actividad constructora para la que
también se espera una reduccion en las tasas de
crecimiento.

Fuente: Fedesarrollo.

El problema de demanda por articulos de
ferreteria y materiales de construccion y el
problema del contrabando persisten. A pesar
del dinamismo de las ventas reportadas por el Dane
y las ventas en los grandes almacenes, los comer-
ciantes del sector continilan mencionando la falta
de demanda como uno de los principales obstacu-
los para su actividad. En efecto, 25% de los

Principales problemas que afectan
la actividad de ferreterias
(% de respuestas, promedio movil 3 meses)
50 »
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Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif,
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encuestados lo considera su principal problema.
Cabe mencionar, sin embargo, que este obstaculo
ha perdido importancia al pasar de 44% de los
encuestados en junio de 2004 a 25% en diciem-
bre del mismo afo.

El problema del contrabando también sigue sien-
do uno de los principales obstaculos para el comer-
cio de los articulos de ferreteria. A diciembre de
2004 30% de los encuestados consideraba que éste
era el principal problema para su actividad.

El problema de rotacion de cartera aumen-
ta. Segun el indicador de la Encuesta de Opinion
de Fedesarrollo, que mide la importancia del pro-
blema de rotacion de cartera para los comercian-
tes, ésta es la tercera dificultad que enfrenta el
sector y recobro importancia a lo largo del afio.
En efecto, después de que 18% de los encuestados
lo consideraba su principal problema en junio de
2004, esta cifra ascendio a 28% en diciembre de
2004.

PERSPECTIVAS
Y CALIFICACION DE RIESGO

El analisis de las principales variables del co-
mercio de articulos de ferreteria permite ver que
el sector sigue mostrando signos de estabilidad.
En efecto, tanto las ventas del sector como los
margenes han sido favorables. Los resultados de
las ventas del sector de ferreterias se deben al
comportamiento del sector edificador, principal-
mente de los materiales de construccion, de los
cuales hace parte la ferreteria pesada. Ademas,
dado que las areas en proceso de construccion han
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registrado un crecimiento, esto deja pensar que
las ventas del sector seguiran creciendo de mane-
ra dindmica. El incremento en el nimero de tran-
sacciones inmobiliarias, que durante el Ultimo
trimestre de 2004 conocié una variacion anual de
7.9%, también tiene un efecto importante en la
demanda por articulos de ferreteria, en especial
los utilizados en procesos de remodelacion y aca-
bados. Cabe anotar, sin embargo, que aunque es-
tas actividades siguen manteniendo un ritmo de
crecimiento positivo, las cifras registradas son
menores que las presentadas a mitad de afio. Tal
como se menciond anteriormente, esto se debe a
que el sector esta alcanzando una estabilizacion
después de haber crecido a tasas bastante altas
durante 2003 y 2004.

De acuerdo con este panorama y segun los cal-
culos de proyecciones de ventas de Anif, se espe-
ra que las ventas del sector sigan creciendo pero
a ritmos menores que los registrados durante
2004. En efecto, Anif estima que las ventas a
junio de 2005 creceran 10%, cifra que aunque si-
gue siendo alta, es menor a la observada en di-
ciembre de 2004 (12%). Esto ademas es acorde
con las expectativas de los comerciantes para los
proximos seis meses.

En cuanto a la calificacion de riesgo de Anif, que
se revisa cada seis meses con base en la evolucion
de variables como los precios, las ventas y el en-
deudamiento del sector, ésta disminuy6 0.1 al pa-
sar de 6.8 en el informe realizado seis meses atras
a 6.7. Ademas de ser una de las menores califica-
ciones dentro de los sectores estudiados, el repunte
s una respuesta a que las ventas y los margenes
siguen estables, por lo cual el sector cuenta con
una buena cobertura.



Vehiculos y repuestos

Cifras basicas

ESTRUCTURA ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE
Participacion en el gasto de la agrupacion Vehiculos automotores
Bogota 46.20% Nimero de empresas 175
Cali 14.20% Participacion 9%
Medellln 11.60% Ventas en miles de pesos 2.265.909.752
Barranquilla 2.40% Participacion 13%
Resto (19 ciudades) 25.50% Numero de empleados 9.312
Participacion en el gasto de los hogares 2.10% Participacion 7%
Numero de establecimientos Remuneracion/Ventas (promedio 1996-2000) 6%
Vehiculos nuevos al por mayor y por menor 400 Remuneracidn/Ventas (2000) 8%
Vehiculos usados al por mayor y por menor 527
Numero de empleados Partes, piezas y accesorios
Vehiculos nuevos al por mayor y por menor 7.576 Numero de empresas 256
Vehiculos usados al por mayor y por menor 3.731 Participacion 13%
Ventas en miles de pesos 1.043.809.990
Autopartes Participacion 6%
Establecimientos de autopartes 10.662 NUmero de empleados 7.536
Numero de empleados autopartes 39.057 Participacion 6%
Remuneracion/Ventas (promedio 1996-2000) 6%
Remuneracion/Ventas (2000) 8%
COYUNTURA Variaciones del acumulado anual
Fecha Gltimo Ultimo Seis meses Un afio
dato dato atras atras
Vehiculos
Ventas reales (1) Dic-04 23.9 16.4 171
Precios venta (2) Mar-05 -1.5 1.3 6.5
Margenes reales (2) Mar-05 0.4 -3.1 0.3
Repuestos
Ventas reales (1) Dic-04 9.2 9.4 4.4
Precios venta (2) Mar-05 -0.2 3.3 2.9
Margenes reales (2) Mar-05 -1.4 1.0 -1.9
(1) Variacion del acumulado anual. (2) Variacidn anual.
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COYUNTURA Variaciones del acumulado anual
Fecha ultimo Ultimo Seis meses Un afio
dato dato atras atras
Vehiculos Nivel (de 0 a 5)
Situacion de las empresas (5 mejor, 0 peor) (3) Ene-05 4.4 4.1 3.5
Existencias (5 altas, 0 bajas) (4) Ene-05 4.2 4.2 4.3
Porcentaje de empresarios con (3) Porcentaje (%)
Problema de demanda Ene-05 24 23 29
Problema de rotacion de cartera Ene-05 11 8 8
Problema de contrabando Ene-05 9 11 18
Abastecimiento prod. extranjeros Ene-05 31 22 14
Repuestos Nivel (de 0 a 5)
Situacion de las empresas (5 mejor, 0 peor) (3) Ene-05 4.0 4.4 4.5
Existencias (5 altas, 0 bajas) (4) Ene-05 4.5 4.5 4.4
Porcentaje de empresarios con (3) Porcentaje (%)
Problema de demanda Ene-05 18 26 23
Problema de rotacion de cartera Ene-05 24 37 33
Problema de contrabando Ene-05 22 29 17
Abastecimiento prod. extranjeros Ene-05 10 10 11
INDICADORES FINANCIEROS
Vehiculos Promedio Promedio*
2003 2000-2002 2003
Rentabilidad
Margen operacional (%) 1.6 2.4 2.2
Margen de utilidad neta (%) 1.4 1.3 1.5
Rentabilidad del activo (%) 3.6 4.7 4.6
Rentabilidad del patrimonio 7.0 5.0 7.0
Eficiencia
Ingresos operacionales / Total activo 2.25 1.93 2.10
Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.16 1.20 1.20
Liquidez
Razon corriente 1.51 1.65 1.46
Rotacion CxC (dias) 35.6 37.3 45.8
Rotacion CxP (dias) 22.1 23.7 45.2
Capital de trabajo / Activo 23.6 26.9 21.7
Endeudamiento
Razon de endeudamiento 53.3 49.8 55.7
Apalancamiento financiero 25.3 23.6 15.7
Deuda neta 24.4 22.6 14.7

(3) Promedio movil tres meses. (4) Promedio movil doce meses.
*El promedio del sector comercio excluye al sector bajo estudio.
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INDICADORES FINANCIEROS

Repuestos Promedio Promedio*
2003 2000-2002 2003
Rentabilidad
Margen operacional (%) 3.7 4.7 2.0
Margen de utilidad neta (%) 3.5 1.7 1.4
Rentabilidad del activo (%) 5.9 7.5 4.3
Rentabilidad del patrimonio 11.5 5.3 6.8
Eficiencia
Ingresos operacionales / Total activo 1.60 1.60 2.15
Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.33 1.36 1.19
Liquidez
Razon corriente 1.73 1.76 1.46
Rotacion CxC (dias) 53.7 54.4 43.7
Rotacion CxP (dias) 66.3 65.0 40.5
Capital de trabajo / Activo 32.5 32.1 21.6
Endeudamiento
Razon de endeudamiento 50.4 49.7 55.5
Apalancamiento financiero 18.0 17.4 17.2
Deuda neta 17.1 16.5 16.2
CALIFICACION DE RIESGO 2005-1I 2004-11 2004-1
Vehiculos 6.6 6.8 6.9
Repuestos 5.6 5.7 6.0

*El promedio del sector comercio excluye a

| sector bajo estudio.

Rentabilidad

Eficiencia

Liquidez

Endeudamiento

Margen operacional = Utilidad operacional / Ingreso operacional
Margen de utilidad neta = Utilidad neta / Ingreso operacional
Rentabilidad del activo = Utilidad operacional / Total activo
Rentabilidad del patrimonio = Utilidad neta / Patrimonio

Ingresos operacionales / Total activo
Ingresos operacionales / Costo de ventas

Razon corriente = Activo corriente / Pasivo corriente

Rotacion cuentas por cobrar (CxC) = Clientes x 365 / Ingresos operacionales
Rotacion cuentas por pagar (CxP) = Proveedores x 365 / Costo de ventas
Capital de trabajo / Activo = (Activo corriente - Pasivo corriente) / Total activo

Razon de endeudamiento = Total pasivo / Total activo

Apalancamiento financiero = Obligaciones financieras totales / Total activo
Deuda neta = (Obligaciones financieras totales - Caja) / Total activo
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FACTORES POSITIVOS

Las ventas de automotores registran tasas
de crecimiento elevadas. 2004 marcé un afo de
sobresaliente comportamiento de las ventas de
automotores. En efecto, el Dane reportd que las
ventas de automotores crecieron 23.9% anual el
afio pasado, frente a una tasa anual de 6.2% del
comercio minorista en su conjunto. Las cifras del
Comité Automotor dieron cuenta de un repunte li-
geramente inferior, pues los datos mostraron un
aumento de las ventas al detal de 20.0% en 2004.

Ventas de vehiculos
(variacion % del acumulado anual)
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Fuente: Dane y calculos Anif.
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VEHICULOS
Y REPUESTOS

De acuerdo con estas ultimas estadisticas, durante
2004 el mercado local alcanzd 112.427 unidades
vendidas. A excepcion de los vehiculos comercia-
les de pasajeros, cuyas ventas descendieron 10.4%
anual, el resto de segmentos registro altas tasas
de crecimiento. Las ventas de utilitarios crecieron
36.7%, las de pick ups 35.6%, las de comerciales
de carga 27.7%, las de automoviles particulares
19.7%, las de vans y furgonetas 19.1% vy las de
taxis 12.7%. Varias circunstancias incidieron en el
importante repunte de las ventas. EI mayor ritmo
de la actividad econdmica, que se vio reforzado por
la activacion del consumo privado, junto con las
mejores condiciones de seguridad, incentivaron la
demanda por parte de los hogares y de los nego-
cios. Las tasas de inflacion moderadas, asi como el
descenso de las tasas de interés, impulsaron la
demanda por crédito para la compra de automovi-
les, una variable de vital importancia en la decision
de compra de un vehiculo. La revaluacion también
ayudo a estimular la demanda, pues aumentd la
competitividad de los automotores importados, asi
como redujo los costos del material CKD utilizado
en el ensamblaje de los vehiculos nacionales. A lo
anterior se sumo la intensa competencia entre las
diferentes marcas del mercado, que realizaron du-
rante el afio numerosos lanzamientos de nuevos
modelos. Como ejemplo de lo anterior, se observd
un gran dinamismo en los vehiculos particulares
de gama baja, en donde varias marcas hicieron
presencia con productos a precios competitivos.



El dinamismo de las ventas se reflejo es-
pecialmente en el segmento de los automoto-
res importados. Las ventas al detal de los
vehiculos importados se incrementaron 47.8% en
2004 frente al afio anterior, en tanto que las co-
rrespondientes a los ensamblados en el pais cre-
cieron a una débil tasa de 2.1%. Ademas de la
revaluacion, la reduccion programada del IVA de
33% a 29% a partir de julio de 2004 para los auto-
moviles importados con cilindraje inferior a 1.400
c.c. y el permiso para importar 700 vehiculos pro-
venientes de México con un arancel de 15% en el
Ultimo trimestre de 2004, fueron también factores
que incentivaron las ventas de automotores impor-
tados. Esta situacion permitié que los vehiculos im-
portados ganaran en tan sélo un afio una importante
cuota de mercado a costa de los ensamblados en
el pais. Las ventas de automotores importados re-
presentaron 48% del total en 2004 frente a 39%
en 2003. De hecho, el repunte de ventas de los
importados y el cambio de estrategia de la CCA,
que encamind sus productos hacia un segmento
mas alto del mercado, permitieron que por prime-
ra vez una marca importada, Hyundai, ascendiera
al tercer lugar en el escalafon de las ventas.

La tendencia favorable de las ventas de
automotores continud en los primeros meses
de 2005. Las cifras del Comité Automotor revelan
que las ventas en lo transcurrido del afio hasta fe-
brero se incrementaron 24.7% frente a los dos pri-
meros meses de 2004. Asi, en los doce meses
acumulados hasta febrero, el incremento de las
ventas continud exhibiendo una tendencia positi-
va, alcanzando una tasa de 21.7% en este mes.

A la par con el incremento de las ventas, la
situacion econdmica de los negocios dedica-
dos a la venta de automotores mejoro. Los co-
merciantes del sector percibieron un mejoramiento
en la situacion econdmica de sus negocios a medi-
da que se consolidd el comportamiento sobresa-
liente de las ventas de automotores. La calificacion
de la situacion econdmica, que se realiza con base
en la Encuesta de Opinion Empresarial de Fede-
sarrollo, siguié una clara tendencia ascendente
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durante la mayor parte de 2004, pasando de 3.5
en enero a 4.4 en diciembre. Mas aln, en septiem-
bre de 2004 el indicador alcanzd un valor de 4.5, el
mas alto desde enero de 1994. De acuerdo con los
encuestados, las condiciones econdmicas favora-
bles se mantuvieron a comienzos de 2005, pues
este indicador también se ubico en 4.4 en enero
pasado.

Las expectativas en torno a la situacion
econdmica de las distribuidoras de automovi-
les en los proximos seis meses son positivas.
De acuerdo con la Encuesta de Opinidn de
Fedesarrollo, 48% de los comerciantes pensaba en
enero de 2005 que su situacion econémica mejo-
raria en los siguientes seis meses. Si bien este por-
centaje resultd inferior al maximo de 65% que asi
pensaba en agosto de 2004, fue superior al 32%
observado en enero de ese mismo afio.

Las existencias en poder de las
distribuidoras se estabilizaron en 2004. La
calificacion del nivel de existencias de las
distribuidoras de automaviles, con base en la En-
cuesta de Opinion de Fedesarrollo, aunque eleva-
da, se estabilizd. El indicador, que crecid durante
todo 2003, se estabilizd en 2004 en valores que
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fluctuaron en torno al nivel de 4.1, reflejando el
mejor comportamiento de las ventas y las expec-
tativas positivas de los comerciantes.

Se reduce el porcentaje de comerciantes
de vehiculos que opina que la baja demanda
es un problema para sus negocios. El repunte
de las ventas ocasiond que un menor porcentaje
de los entrevistados en la Encuesta de Opinidn de

Problemas de baja demanda
de vehiculos
(promedio movil tres meses, %)
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Fedesarrollo percibiera la falta de demanda como
el principal problema que los aqueja. En enero pa-
sado este porcentaje cayd a 24% frente a un valor
de 27% registrado seis meses atras y de 29% en
enero de 2004. Sin embargo, hay que resaltar que
la falta de demanda continta siendo importante,
pues es el segundo problema mas citado por los
comerciantes del sector.

El margen comercial de la venta de vehicu-
los reacciono en febrero. El indicador de mar-
gen comercial, que se calcula con base en el
comportamiento del IPC y del IPP, mostré que en
febrero de 2005 el margen comercial del sector
comenzod a reaccionar hasta alcanzar una variacion
anual de 0.4% en marzo. El comportamiento de la
variacion del margen comercial se debe a que du-
rante estos dos meses los precios finales al consu-
midor cayeron en menor proporcion que los precios
al productor.

Las ventas de repuestos crecieron a tasas
elevas en 2004. El crecimiento de la economia
durante el afio pasado, con una reaccion del con-
sumo privado; la revaluacion, que moderd los pre-
cios de los productos importados, y los resultados
positivos de la politica de Seguridad Democratica,
se constituyeron en factores que permitieron au-

Fuente: Fedesarrollo.
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mentar las ventas de repuestos. Otra circunstancia
fundamental en la recuperacion de las ventas de
autopartes fue la caida de 22% en el hurto de ve-
hiculos. Esto por cuanto el producto de esta activi-
dad ilegal se destina a surtir el mercado negro, que
ejerce una intensa competencia sobre las ventas
legales. Las ventas minoristas de repuestos para
vehiculos aumentaron a una tasa anual de 9.2%
en 2004, superando al crecimiento de las ventas
del comercio minorista en su conjunto, que crecie-
ron 6.2% anual. En enero de 2005 las ventas de
repuestos se redujeron 1.4% frente a igual mes de
2004, lo cual ocasiond que la tasa de variacion de
las ventas acumuladas en doce meses hasta ese
mes se redujese a 8.3%.

La situacion economica de los comercian-
tes de repuestos es favorable. En enero pasado
la calificacion de la situacion econdmica, que toma
como base la Encuesta de Opinién Empresarial de
Fedesarrollo, se ubicd en 4.0. Si bien este nivel
resulté inferior al 4.5 observado un afio atras, con-
firmo la tendencia ascendente de la calificacion en
los ultimos meses de 2004, luego de que ésta ca-
yera a tan solo 3.0 en septiembre de ese afo. La
alta calificacion es congruente con el buen desem-
pefio que tuvieron las ventas del sector durante el
afio pasado.

Calificacion del nivel de existencias

de repuestos y accesorios
(promedio movil doce meses)
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Los negocios dedicados a las ventas de re-
puestos mantienen altos inventarios. Asi se
desprende de la calificacion de existencias, que
toma como base la informacion de la Encuesta de
Opinién de Fedesarrollo. De acuerdo con los resul-
tados, en enero pasado la calificacion alcanzd un
nivel de 4.5, similar a la registrada durante el afio
2004. El alto volumen de inventarios en poder de
los comerciantes, en momentos en los que las ven-

Calificacion de la situacion economica
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Fuente: Dane, Banco de la RepuUblica y calculos Anif.
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tas mantienen un comportamiento positivo, puede
reflejar el hecho de que éstos esperan que sus ven-
tas futuras sigan manteniendo el dinamismo de los
meses pasados.

El buen desempeno de las ventas de re-
puestos redujo los problemas ocasionados por
la demanda. El porcentaje de comerciantes de re-
puestos que aseguraba en la Encuesta de Opinion

de Fedesarrollo que la demanda era uno de los prin-
cipales problemas que los afectaba llegd a 18% en
enero pasado. Este porcentaje resulté inferior al
26% registrado seis meses atras y menor al 23%
observado en enero de 2004. En este caso, el com-
portamiento de las ventas durante 2004 permitid
que un menor nimero de los comerciantes de re-
puestos considerase la baja demanda como el prin-
cipal problema.

FACTORES NEGATIVOS

Los problemas de abastecimiento de pro-
ductos extranjeros se convierten en los mas
citados por parte de los comerciantes de ve-
hiculos. Desde comienzos de 2003 un creciente
porcentaje de comerciantes de vehiculos consi-
dera que sus negocios tienen problemas relacio-
nados con el abastecimiento de productos
extranjeros, hasta convertir a este factor en la
limitante mas importante que afronta la activi-
dad. En efecto, 31% de los comerciantes reportd
tener este tipo de problemas en enero de 2005.
Esta cifra resultd muy superior al 14% que asi lo
creia un afo atras, y al 12% que asi opinaba en
enero de 2003.

Problemas de demanda
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Problemas de contrabando
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El contrabando se constituye en la princi-
pal limitante de las ventas de repuestos. La
Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo
indica que 22% de los comerciantes consideraba
en enero de 2005 que el contrabando afectaba sus
ventas. Aunque este porcentaje resulté inferior al
maximo de 37% que asi lo reportaba en septiem-
bre de 2004, fue superior al 17% reportado en enero
de ese afo.

Comportamiento del margen de repuestos
(variacion % anual IPC/IPP)
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Fuente: Dane, Banco de la Republica y célculos Anif.

El margen comercial de los negocios dedi-
cados a la venta de repuestos se redujo. El
indicador del margen comercial que realiza Anif,
calculado con base en el comportamiento del IPC
e IPP, muestra que éste se redujo en febrero y
marzo de 2005, alcanzando una caida de 1.4% en
este Ultimo mes. Ello se dio como consecuencia
de la caida en los precios del IPC, que no lograron
compensar los incrementos de los precios de los
productores.

PERSPECTIVAS
Y CALIFICACION DE RIESGO

El afio 2004 marcd un excelente desempefio
de las ventas de automotores. Estas se recupera-
ron gracias a la mayor actividad economica, a la
relativa recuperacion del consumo privado, a la
revaluacion, a la tendencia descendiente de la tasa
de inflacion y a los bajos niveles de las tasas de
interés. El panorama de 2005 parece pintar un
escenario similar al observado en 2004. En el cam-
po macroecondmico se espera que la economia
crezca a tasas similares a las de 2004, en tanto
que el consumo, si bien no registrara tasas de cre-
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cimiento sobresalientes, seguira reaccionando. En
el tema cambiario, las expectativas para el pre-
sente afo son de una baja devaluacion, o inclusi-
ve una revaluacion moderada, lo que se supone
ayudara a contener los costos de ensamblaje y
los precios de los importados. También se espera
que continle la tendencia descendente de la in-
flacion, lo que permitira mantener bajas las tasas
de interés. Las ventas de automotores importa-
dos sequiran beneficiandose de la tasa de cam-
bio, asi como también de la autorizacion para
importar 3.000 unidades de México con un aran-
cel de 10.0% durante 2005. Ademas, se debe afia-
dir que el IVA para los vehiculos importados con
cilindrajes inferiores o iguales a 1.400 c.c. caera
de 29% a 25% (alternativamente, esta tasa au-
mentara de 23% a 25% para los vehiculos en-
samblados en el pais). Todos estos factores
permitirdn que las ventas de automotores crez-
can a una tasa elevada, aunque inferior a la de
2004. Anif proyecta que las ventas de automoto-
res aumentaran 11.1% en el primer semestre de
2005 y 14.2% en todo el afio. Las mejores condi-
ciones del afio pasado y las perspectivas favora-
bles en el presente permiten una reduccion en la
calificacion de riesgo, que pasa de 6.8 en el estu-
dio anterior a 6.6 en el presente.

- MAvo bpe 2005

Por su parte, las ventas de autopartes se bene-
ficiaron en 2004 de la mayor actividad econdmica,
de las mejores condiciones de seguridad, que per-
mitieron aumentar el promedio de kilémetros re-
corridos de los automotores, y de la reduccion de
22% en el hurto de vehiculos. La revaluacion tam-
bién afectd positivamente las ventas de repuestos
nuevos al ayudar a moderar los precios de los pro-
ductos importados. Aun asi, el hurto y el contra-
bando contintan limitando el aumento de las ventas
de los comerciantes minoristas del sector. Para el
afio 2005 el crecimiento de la economia esboza un
panorama favorable en lo que se refiere al incre-
mento en las ventas de repuestos. Estas depende-
ran también de los resultados en materia de
seguridad, que afectan variables claves como el
hurto de vehiculos o la confianza de conductores y
transportadores para transitar por las carreteras
nacionales. Las proyecciones indican que las ven-
tas se incrementaran 5.0% en el primer semestre
de 2005 y 6.5% en todo el afio. La calificacion de
riesgo que corresponde a los comercios dedicados
a la venta minorista de autopartes se redujo de 5.7
en el anterior estudio a 5.6 en el actual. El compor-
tamiento positivo de las ventas, asi como una me-
jora proyectada en el margen comercial, se refleja
en la caida de la calificacion de riesgo.



Combustibles
Cifras basicas

ESTRUCTURA ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE
Distribucion regional del consumo de gasolina de los hogares: Combustibles
Bogota 45.70% NUmero de empresas 338
Cali 15.70% Participacion 18%
Medellin 9.30% Ventas en miles de pesos 1.709.103.088
Barranquilla 4.70% Participacion 10%
Bucaramanga 3.90% NUmero de empleados 6.899
Resto (19 ciudades) 20.60% Participacion 5%
Distribucion regional del consumo de lubricantes de los hogares: Remuneracion/Ventas (promedio 1996-2000)  3.80%
Bogota 58.80% Remuneracion/Ventas (2000) 5%
Cali 11.70%
Medellin 8.10%
Bucaramanga 3.10%
Barranquilla 2.90%
Resto (19 ciudades) 15.30%
Participacion en el gasto de los hogares 1.00%
NUmero de establecimientos
Al por mayor 204
Al por menor 432
NUmero de empleados
Al por mayor 2.158
Al por menor 3.19
COYUNTURA Variaciones de acumulado anual
Fecha ultimo Ultimo Seis meses Un aiio
dato dato atras atras
Consumo real de combustibles liquidos (1) Dic-04 1.1 1.7 4.1
Precios venta de la gasolina regular (2) Ene-05 171 19.3 22.4
Margenes reales (gasolina) (2) Dic-04 -1.3 15 0.9

(1) Variacion del acumulado anual. (2) Variacion anual.
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INDICADORES FINANCIEROS

Combustibles Promedio Promedio*
2003 2000-2002 2003
Rentabilidad
Margen operacional (%) 0.9 0.1 2.5
Margen de utilidad neta (%) 1.0 -0.4 1.6
Rentabilidad del activo (%) 2.4 0.3 4.9
Rentabilidad del patrimonio 6.8 -2.2 7.0
Eficiencia
Ingresos operacionales / Total activo 2.66 2.77 1.98
Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.12 1.11 1.22
Liquidez
Razon corriente 1.03 1.08 1.56
Rotacion CxC (dias) 20.0 15.5 52.8
Rotacion CxP (dias) 15.4 17.2 51.4
Capital de trabajo / Activo 1.1 2.7 27.6
Endeudamiento
Razon de endeudamiento 60.3 56.0 54.0
Apalancamiento financiero 15.0 16.4 17.8
Deuda neta 14.8 14.0 16.6
CALIFICACION DE RIESGO 2005-1 2004-11 2004-1
Combustibles 5.5 5.5 5.5

*E|l promedio del sector comercio excluye al sector bajo estudio.

Rentabilidad

Eficiencia

Liquidez

Endeudamiento

Margen operacional = Utilidad operacional / Ingreso operacional
Margen de utilidad neta = Utilidad neta / Ingreso operacional
Rentabilidad del activo = Utilidad operacional / Total activo
Rentabilidad del patrimonio = Utilidad neta / Patrimonio

Ingresos operacionales / Total activo
Ingresos operacionales / Costo de ventas

Razon corriente = Activo corriente / Pasivo corriente

Rotacion cuentas por cobrar (CxC) = Clientes x 365 / Ingresos operacionales
Rotacion cuentas por pagar (CxP) = Proveedores x 365 / Costo de ventas
Capital de trabajo / Activo = (Activo corriente - Pasivo corriente) / Total activo

Razon de endeudamiento = Total pasivo / Total activo
Apalancamiento financiero = Obligaciones financieras totales / Total activo
Deuda neta = (Obligaciones financieras totales - Caja) / Total activo
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EL RITMO DEL PETROLEO

Produccion

En 2004 Colombia produjo en promedio 528.260
barriles diarios de petrdleo, 13.064 barriles menos
que en 2003 y 50.209 barriles menos que en 2002.
Segun el Documento Conpes 3341 “Balance
macroecondmico 2004 y perspectivas para 2005”
se proyecta que la produccion de crudo sera de 510
kbd en 2005, es decir 3.5% por debajo de la pro-
duccion de 528 kbd estimada para 2004. Basica-

COMBUSTIBLES

Produccion colombiana de crudo
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mente esta caida se justifica por el agotamiento de
los pozos de Cusiana.

Precios internacionales

La dindmica creciente de los precios internacio-
nales del crudo no se detiene. Pese a que los pre-
cios del petroleo se mantuvieron relativamente
estables durante la década del noventa, la recupe-
racion de la economia mundial hacia finales de la
década presionaron los precios al alza, incremen-
tos que se enfatizaron en 2003 y 2004 por diver-
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sas razones: el nerviosismo del mercado por posi-
bles ataques terroristas, el invierno que obligd a
cerrar refinerias, la limitada capacidad de produc-
cion de la OPEP, el acelerado crecimiento de China,
la disminucion de las reservas de gasolina de Esta-
dos Unidos y el crecimiento de la economia mun-
dial, entre otras, han llevado a presiones alcistas
en el precio del crudo.

En los afios noventa, el WTI estuvo alrededor
de los US$20 por barril. Luego, en 2000 el precio
promedio WTI se incrementd a US$30 el barril,
precio que se moderd cerca de los US$25 por ba-
rril entre 2001 y 2002. En 2003 el precio prome-
dio por barril ascendié a US$31 y en 2004 a US41
por barril. En octubre de 2004 se registrd un pre-
cio récord de los ultimos afos de US$53.25 por
barril, y en esa tendencia de precio récord en
marzo de 2005 se alcanzd un precio promedio de
US$54.17 el barril. El precio que se pagd en mar-
zo de 2005 por un barril es 2.6 veces superior al
precio por barril de 1998 o0 1999.

COMBUSTIBLES

Consumo

En diciembre de 1994 los colombianos consu-
mian diariamente cerca de 140.000 barriles de ga-
solina, mientras que en el mismo mes de 2004
esta cifra fue de 87.000 barriles, 37% menos que
hace 10 afios. Como se ha mencionado en repeti-
das ocasiones, la medida de restriccion vehicular
en Bogota (pico y placa), la entrada del transpor-
te masivo Transmilenio y el fuerte incremento en
los precios de los combustibles, que tiene como
finalidad alcanzar el precio de paridad de impor-
tacion, han motivado una fuerte disminucion en el
consumo de gasolina.

En 2004 el consumo de los principales com-
bustibles (gasolina regular, extra y Acpm) en Co-
lombia mostré una dindmica creciente, aunque
cada vez menos pronunciada. De hecho, la varia-

60 - ANIF - Mavo pe 2005

~Consumo de gasolina
(variacion % anual del acumulado en doce meses)

40

.."'. .”‘. Gasolina extra
20
0 .: ’0
:. ..""-. "V -4.1
Gasolina -10.4
-20 o regular
-40 |
-60
Mar-01 Dic-01 Sep-02 Jun-03 Mar-04 Dic-04

Fuente: Ecopetrol y calculos Anif.

cion acumulada a diciembre de 2004 fue la menor
registrada durante todo el afio. Mientras que en
2004 la demanda por combustibles fue 0.7% su-
perior a la de 2003, la variacion en 2003 frente a
2002 fue de 5.7%. El crecimiento anual del con-
sumo de estos tres tipos de combustibles en di-
ciembre de 2004 fue de -4.9%.

Sin embargo, el comportamiento del consumo
en cada uno de los tres combustibles es diferente
y mantiene una estrecha relacion con las diferen-
cias en los precios por ajustes del Gobierno.

El incremento en los precios de los combusti-
bles ha llevado a una importante conversion en el
sector vehicular a gas natural. Este tema se
retomara con mayor detalle mas adelante.

Gasolina regular

En 2004 el consumo de gasolina regular repre-
sentd 50.5% del consumo total de gasolinas y
Acpm, lo que refleja una disminucion de 2.5 pun-
tos porcentuales frente a 2003. La variacion del
acumulado en doce meses no sélo fue negativa



durante todo el afio, los decrecimientos se han
mantenido desde septiembre de 1998, afio en el
que se impuso una sobretasa a la gasolina de 20%,
que posteriormente se aumentd a 25%, y los au-
mentos han sobrevenido como parte del propdsito
del gobierno de igualar el precio interno con el de
paridad de importacion.

En diciembre de 2004 hubo una reduccién de
10.3% en el consumo de gasolina regular, lo que
significd que en este mes se consumieron casi
290.000 barriles menos que en diciembre de 2003.

Gasolina extra

Similar a lo ocurrido con el consumo de la gaso-
lina regular, la gasolina extra también registrd
decrecimientos a lo largo de 2004. La variacion en
doce meses a diciembre de 2004 fue de -10.4%.
Pese a que la disminucion del acumulado anual de
este combustible no ha sido tan prolongada como la
de la gasolina regular, si ha sido mas pronunciada.
Durante 2004 su participacion en el consumo total
de gasolinas y Acpm se redujo de 4.3% a 3.8%.

La gasolina extra es el combustible mas costo-
so dentro de los analizados, esto debido a su mas
complejo proceso de refinacion. Los estratos mas
altos de la sociedad consumen este tipo de gasoli-
na y de ahi que probablemente haya tardado mas
tiempo en disminuir su consumo. Sin embargo, los
continuos aumentos en su precio han llevado a los
consumidores a reducir e incluso suspender la de-
manda por este combustible.

En diciembre de 2004 se consumieron 56.885
barriles menos de gasolina extra que en el mismo
mes de 2003.

Acpm

El consumo de Acpm, contrario al de gasolinas,
ha presentado una evolucion favorable. La deman-
da por combustibles durante 2004 fue superior en
7.6% a la registrada en 2003. Los 3 puntos por-
centuales de participacion que han perdido las ga-

~ Consumo de Acpm
(variacion % anual del acumulado en doce meses)
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solinas en el consumo de combustibles se han
incrementado en la demanda de Acpm.

Pese a que los precios del Acpom también han
aumentado, este incremento ha sido mas lento,
ademas de contar con una sobretasa mas baja que
la de la gasolina (6%). Adicionalmente, por sus
caracteristicas de refinacidon este combustible es
menos costoso que la gasolina.

En 2004 se consumieron 56.9 millones de ba-
rriles de combustibles (gasolina regular, gasolina
extra y Acpm), 375.154 barriles mas que en 2003.
El incremento en el consumo, pese al incremento
en los precios, muestra la alta elasticidad de la
demanda en el producto. Sin embargo, dada la di-
ferencia que existe entre los precios de los diferen-
tes combustibles si se ve una recomposicion de la
demanda que ha incrementado el consumo de Acpm
mientras que ha disminuido el de las gasolinas.

Precios nacionales
Como se ha mencionado en los estudios ante-

riores, desde finales de la década del noventa el
Gobierno ha estado buscando mecanismos para
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Gasolina
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cerrar la brecha entre el precio nacional y el inter-
nacional en el mercado de los combustibles.

La politica de desmonte de subsidios tenia como
fecha tentativa de finalizacidn para la gasolina di-
ciembre de 2004. Sin embargo, por los continuos

Acpm
Precio de paridad de importacion vs.

recio regulado
P ($/Ga|%n)

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

0
Ene-98 Ene-99 Ene-00 Ene-01 Ene-02 Ene-03 Ene-04 Ene-05

aumentos del precio internacional del crudo, el pre-
cio promedio de largo plazo se incrementd a un WTI
de US$35 por barril mas un margen de refinacion
de US$2.5, por lo que se corrio la fecha de finaliza-
cion del desmonte del subsidio de las gasolinas a
diciembre de 2005. De mantenerse el prondstico de
largo plazo del WTI en US$35, se alcanzaria la pari-
dad del precio de las gasolinas hacia julio de 2005.
No obstante, por la incertidumbre de los precios fu-
turos del crudo se sostiene como fecha diciembre.
Para el caso del Acpm se mantiene el precio de pa-
ridad de importacion a diciembre de 2006.

Como se menciond con anterioridad, el fuerte
incremento al que han sido sometidos los precios
ha tenido un efecto negativo sobre el consumo
de combustibles. EI consumo de gasolina ha sido
el mas afectado por su diferencial de precio con
el Acpm.

Precios internacionales

Precios de la gasolina

en las estaciones de servicio en 2004
(US$ cent por litro)
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Fuente: DNP, Subdireccion de minas y energia.
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Fuente: Gtz. International Fuel Prices 2005.



Precios del diesel

en las estaciones de servicio en 2004
(US$ cent por litro)
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Fuente: Gtz. International Fuel Prices 2005.

Hurto y contrabando

Las acciones de la fuerza publica para dismi-
nuir el hurto de combustibles sigue dando buenos

resultados. Mientras que en 2002 el hurto diario
de combustibles era cercano a los 7.300 barriles,
en 2004 el promedio fue de 2.942, es decir que el
ilicito se redujo en cerca de 60%. En lo corrido de
2005 a marzo, el hurto promedio ha disminuido a
1.766 barriles diarios. El valor del hurto entre enero
y marzo de 2005 asciende a US$11.6 millones.

La estrategia ganadora de la Policia Nacional
consistié en identificar la forma como estaba or-
ganizado el delito, para luego atacar cada uno de
los eslabones que lo componen. Es decir, atacar
tanto al que instala la vélvula en el poliducto, como
al que distribuye y comercializa el combustible.

Gas natural

El uso del gas natural en el parque automotor,
la industria y en las redes domiciliarias ha aumen-
tado de forma considerable en los ultimos afos.
La existencia de reservas y su bajo costo en com-
paracion con otros combustibles ha promovido el
desarrollo de este combustible en todos los secto-
res. Segun Ecopetrol, Cusiana tiene reservas de
gas para los proximos veinte afios y en la actuali-
dad su produccion es cinco veces superior a la
demanda de todo el pais.
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Fuente: Ecopetrol.
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Namero de vehiculos
convertidos a gas natural
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Fuente: Direccion de Gas del Ministerio de Minas y Energia.

En 2002 habia en Colombia 18.369 vehiculos
convertidos a gas natural, en 2003 se sumaron
11.553 vehiculos mas y en 2004 otros 23.247
vehiculos. Es decir, a 31 de diciembre de 2004
53.169 vehiculos circulaban con gas natural y se
espera que la cifra siga en ascenso. En lo corrido
de 2005 a marzo se han sumado 8.656 vehicu-
los, lo que representa un incremento de 113%
frente a las conversiones de los tres primeros
meses de 2004.

El 33.4% de los 61.825 vehiculos que actual-
mente ruedan con gas natural se encuentran en
Bogota, 18.5% en Barranquilla y 9.7% en Medellin.

PERSPECTIVAS
Y CALIFICACION DE RIESGO

En los ultimos afios, de la mano del aumento de
los precios de los combustibles hemos venido ob-
servando una contraccion en su demanda. Esta ha
sido mas evidente en la gasolina por el diferencial
de precios con el Acpm. Para los proximos meses
se espera que esta tendencia de disminucion en el
consumo se mantenga. Parte de |a caida en el con-
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Fuente: Direccion de Gas del Ministerio de Minas y Energia.

sumo de gasolina ha sido compensada por una
mayor demanda de Acpm; sin embargo, dado que
este precio también sigue la tendencia alcista de la
internacionalizacion, se ha observado en afos re-
cientes un fuerte incremento del gas natural
vehicular como nuevo combustible.

La utilizacion del gas natural esta siendo pro-
movida por el gobierno por varias razones, dentro
de las que se destacan que existen suficientes re-
servas de este combustible y su bajo costo en com-
paracion con otros combustibles. Adicionalmente,
genera una menor contaminacidon ambiental y su
uso disminuye la probabilidad de tener que im-
portar combustibles liquidos (gasolina) para cu-
brir la demanda interna.

La calificacion de riesgo es revisada por Anif
cada seis meses, teniendo en cuenta variables ob-
servadas y proyectadas de ventas y precios, asi
como variables del desempefio financiero. Se pro-
yecta un incremento en el consumo de los com-
bustibles liquidos de 1.0% para 2005, y por
tratarse de un mercado regulado en precios, los
margenes de ganancia no se mueven
significativamente, por lo que mantendremos la
calificacion de 5.5 para el primer semestre de 2005.



METODOLOGIA

PARA LA PROYECCION
DE LAS VENTAS REALES
DEL COMERCIO MINORISTA

Para el prondstico de la serie de ventas del co-
mercio minorista se utilizd la metodologia ARIMA
0 Box-Jenkins. Se trabajé con informacion men-
sual que cubre el periodo enero de 1999 a diciem-
bre de 2004.

ANALISIS GRAFICO DE LA SERIE

Se utilizo para determinar si la serie era estacio-
naria y/o tenia un comportamiento estacional. Si la
serie no era estacionaria (es decir, si la media y la
varianza no eran constantes a través del tiempo) y
era integrada de orden 1 se le aplicd el operador de
primera diferencia. Adicionalmente, si la serie tenia
un comportamiento estacional (es decir, presentaba
picos en un determinado mes del afio) entonces se
le aplic una diferencia de orden 12.

|DENTIFICACION

Se utilizo el correlograma (FAC) y el corre-
lograma parcial (FACP) de la serie para determinar

qué proceso seguia la serie: (autorregresivo, me-
dia movil o una combinacion de los dos). Para to-
dos los sectores se seleccionaron dos o tres modelos
ARIMA que pudieran ajustarse a los datos segun
los patrones tedricos de la FAC y la FACP.

EsTIMACION

Se estimaron todos los modelos seleccionados
por minimos cuadrados ordinarios.

VERIFICACION DE DIAGNOSTICO

Después de seleccionar los posibles modelos
ARIMA que se ajustan a cada serie y de estimar
sus parametros, debe determinarse cual es el mo-
delo que mejor se ajusta a los datos. Para escoger
el mejor modelo lo que se hizo fue mirar si los
residuales estimados a partir de cada modelo eran
ruido blanco, especificamente se observo el Q-es-
tadistico para el rezago 15 (es decir, la suma de las
15 autocorrelaciones elevadas al cuadrado). Este
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Proyeccion de las ventas reales del comercio minorista
(variacion % anual del indice promedio doce meses)
Sector Observada en diciembre Proyectada a junio
de 2004 de 2005
Comercio 6.07 6.0
Alimentos (viveres en general) y bebidas no alcohdlicas 1.7 3.5
Productos textiles y prendas de vestir 6.9 5.5
Calzado, articulos de cuero y sucedaneos del cuero 5.0 3.6
Productos farmacéuticos 13 3.7
Electrodomésticos y muebles para el hogar 16.9 10.5
Articulos de ferreteria, vidrios y pinturas 12.0 10.7
Vehiculos automotores y motocicletas 23.8 11.1

estadistico se usa para contrastar la hipotesis nula
de que todas las autocorrelaciones son 0. En este
sentido, se escogid el modelo que arrojara la ma-
yor probabilidad de aceptar la hipdtesis nula.

proximos seis meses. Una vez obtenida la serie
proyectada, el paso siguiente fue deshacer la trans-
formacion que se habia realizado de la serie origi-
nal (primera diferencia y/o diferencia estacional).

Finalmente, sobre esta serie se calculd el prome-
dio de doce meses y luego la variacion porcentual
anual, que es la variable requerida para los fines
del estudio. En la siguiente tabla se presenta un
cuadro resumen con los resultados de la estima-
cion de las ventas para el primer semestre de 2005
frente a los resultados de 2004.

PREDICCION

Los coeficientes estimados se utilizaron para
proyectar el comportamiento de las ventas en los

Capacidad de prondstico de los modelos utilizados

Comercio  Alimentos  Textiles Calzado Farmacedticos Muebles  Articulos  Vehiculos
total de ferreteria

Variable utilizada D12DMensual'  D12Mensual? Mensua  D12Mensual D12DMensual'  D12Mensual® Mensual®*  D12DMensual*
Orden del modelo ARIMA (12,0 (1,3) (12, 24) (1,0 (1,12) (1,0) (12,0) (2,0
R2 0.48 0.38 0.99 0.09 0.55 0.35 0.74 0.26
Ljung Box Q-estadistico 0.69 0.59 0.59 0.77 0.77 0.62 0.55 0.25
Root Mean Squared Error 4.99 437 145.91 8.89 4.43 12.95 21.75 19.27
Mean Absolute Error 3.70 3.36 133.79 6.51 3.35 11.07 17.08 15.61
Mean Absolute Percentage Error 99.97 99.63 116.89 184.92 148.21 388.70 15.96 100.43

! Serie transformada con el operador de primera diferencia y luego con el operador de diferencia estacional.
2 Serie transformada con el operador de primera diferencia estacional.

3 Serie sin transformar.

# Serie transformada con el operador de primera diferencia.
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