mercilo

PRIMER SEMESTRE ®_
2007 AINIIF ==

Asociacion Nacional de Instituciones Financieras

ISSN 1794-2357

Estup1o pe Riesco EN EL CoMERCIO
ES UNA PUBLICACION DE LA ASOCIACION NACIONAL CONTENIDO

DE INsTITUCIONES FINANCIERAS - ANIF
D1recToR * Sercio CLaviio

EvoLuciON RECIENTE Y PERSPECTIVAS 3
SuBDIRECTOR * CARLOS IGNACIO Roas

INVESTIGADORES * GERMAN MonTova, CaroLiva GIL, ALIMENTOS Y BEBIDAS NO ALCOHOLICAS 21
MarcarTA QUIRGS, CAMILO Rizo v CESAR TAMAYO

Disefio Y PropuccioN ELECTRONICA + Luz STELLA SANcHEZ TexTILES ¥ PrRENDAS DE VESTIR 32
Y SANDRA VENEGAS

EprroRa - Xivena Fipaco CaLzADO Y ArTicuLoS DE CUERO 40
IMPRESION * PRISMA IMPRESORES

MuEBLES Y ELECTRODOMESTICOS 47
Directora CoMERCIAL Y DE MERCADEO
Maria Ings VangGas / PusLIMARCH LTDA.

TeLéronos: 310 1500 - 310 1860 - 310 2041 .

Aseo PERSONAL Y FARMACEUTICOS 56
Linea Graturra: 01 800 0119907
Fax: 217 0760 - 235 5947

Caue 70 A No. 7 - 86 , ,

ArticuLos DE FERRETERfA 65
CoRREO ELECTRONICO * ANIF@ANIF.COM.CO

Pacine WEB » Wil AN ORG VEHicuLos v RePUESTOS 73
ESTE DOCUMENTO SE FINALIZO

eL 20 pE Jun1o pe 2007 ComBusTIBLES 82

TIENE CARACTER CONFIDENCIAL Y EXCLUSIVO. ) ,
PUEDE SER UTILIZADO SIN RESTRICCIONES POR LOS ABONADOS AL SERVICIO METODOLOGIA PARA LA PROYECCION
DE PREVISION MACROECONOMICA Y SECTORIAL ANIF - FEDESARROLLO. DE LAS VENTAS REALES DEL COMERCIO MINORISTA

SE PROHIBE SU REPRODUCCION CON FINES DE PUBLICACION

0 DIVULGACION A TERCEROS. EN EL PRIMER SEMESTRE DE 2007 89



16

Crecimiento anual

del comercio al por menor

Sin combustibles

(variacion % acumulado en doce meses)

1,149

feb-05

ago-05
feb-06

ago-06

dic-06 [ -----oooomemoo oo
feb-07

Fuentes

: Dane y cdlculos Anif.

o _
ANIIE - EvoLucioN Reciente Y PErsPECTIVAS - 3

EVOLUCION RECIENTE
Y PERSPECTIVAS

ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO
2005 — DANE

Segun la Ultima Encuesta Anual de Comercio publicada por el
Dane, en 2005 el sector del comercio al por menor (sin incluir com-
bustibles ni vehiculos) representd el 67.6% del total de empresas
del comercio nacional. El comercio mayorista a su vez representd
el 24.4%. Del total del comercio, cerca de un 93% correspondio a
empresas especializadas, dedicadas a la comercializacion de un Unico
producto. Se registra asi un leve incremento de este tipo de empre-
sas en relacion a los resultados arrojados en 2004, periodo durante
el cual éstas representaban el 90% del total.

Las ventas del comercio minorista en ese mismo afio concentraron
el 31.3% del total de ventas del comercio nacional (54.4% para el
comercio mayorista), cerca de 4 puntos menos que en 2004. Su par-
ticipacion en el costo de la mercancia vendida en el total del comercio
disminuyo a 30.7% (34.1% en 2004) y aporto cerca del 34% del total
del valor agregado del comercio nacional.

El sector minorista empled a 410.001 personas en 2005, que co-
rresponden al 52.4% del total del empleo generado por el sector co-
mercio. Se resalta el hecho de que a pesar de que el nimero de ocu-
pados aumentd en cerca de 22.900 personas en relacion al afio 2004,
su aporte en el total del empleo disminuyd en cerca de 3 puntos. Asi
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mismo, del total de empleados, sdlo 295.524 personas correspondie-
ron a personal remunerado, concentrando cerca del 48.7% del total
de remuneraciones del comercio nacional en 2005.

El sector de alimentos especializados mostro la relacion costo de
ventas/ventas mas alta (85.2%), sequido por el sector de pintura
(84%) y el sector de alimentos no especializados (82.6%). En gene-
ral, para el total del comercio minorista esta relacion fue de 77.3%.
Los sectores que registraron un indicador mas favorable fueron mue-
bles y equipos para oficina (63.3%) y el sector de calzado y articulos
de cuero (65.2%).

Dentro del analisis que se deriva de este estudio, ademas de ana-
lizar el sector minorista, se consideran los sectores de vehiculos y
repuestos y de combustibles. De acuerdo con la clasificacion CIIU
Rev. 3A.C, estos sectores se encuentran en una clasificacion especial
llamada “Automotores, combustibles y lubricantes”. Por ende, no se
clasifican ni en el comercio minorista, ni en el comercio mayorista.
La Encuesta Anual de Comercio de 2005 investigé 9.070 empresas
de este sector, dentro de las cuales 2.109 correspondieron al sector
de combustibles, 1.273 al de vehiculos automotores y motocicletas y
5.688 al de partes, piezas y accesorios para vehiculos.

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

EVOLUCION DE LAS VENTAS

De acuerdo con la Encuesta Mensual de Comercio al por Menor
del Dane, las ventas del comercio minorista continuaron mostrando
durante 2006 el dindmico crecimiento que venian experimentando en
los Ultimos tres afios. Este buen comportamiento se mantuvo durante
el primer bimestre de 2007 y exhibe el comportamiento mas favora-
ble desde que se realiza esta encuesta.

Asi, en 2006, el comercio al por menor sin combustibles registrd
un crecimiento anual de 14.2% en el acumulado en doce meses,
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Variacion anual de las ventas reales minoristas por grupo de mercancias
(%, enero-diciembre de 2006)

Muebles y equipos para oficina | —T T 3 5
Vehiculos  —— 37 ()
Electrod. y muebles para el hogar | n— ————— )/ )
Respuestos para vehiculos — |m— 17 3
Uso doméstico | 16, 4
Calzado |m— 15 ()
Otras mercancias | E——814 5
Textiles y prendas de vestir | m— 13 6
Aseo personal (m— 1) 7
Aseo del hogar  |m— S 11 3
Ferreterias | 108
Farmacéuticos |mmm 9 6
Licores, cigarros y cigarrillos | 9,5
Alimentos y bebidas no alcohdlicas  mmm 6,4
Lubricantes para vehiculos 3.8
Libros 2.3
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Fuentes: Dane y calculos Anif.

cerca de 5 puntos porcentuales por encima del registrado en 2005
(9.5%), con un crecimiento a febrero de 2007 cercano a 15% anual,
lo cual corrobora esta tendencia positiva en el comercio minorista.
Aun excluyendo la rama comercial de vehiculos, que exhibié durante
2006 uno de los mejores desempefios, el crecimiento del comercio
minorista mostrd también un buen comportamiento: su crecimiento
anual a diciembre de 2006 en el acumulado en doce meses fue de
9.9% vy a febrero de 2007 alcanz6 un crecimiento cercano a 10.4%
anual.

Este buen dinamismo de la actividad comercial se ha mantenido
en los ultimos afios. Después de la recuperacion del comercio mino-
rista evidenciada en 2004 y del desempefio sobresaliente en 2005,
durante 2006 el crecimiento de las ventas mostrd una mayor solidez
y un comportamiento, sin duda, mucho mas favorable. Durante el
tercer y cuarto trimestre de 2006 se registraron crecimientos supe-
riores a 15% anual, cerca de 5 puntos porcentuales por encima de lo
experimentado en los mismos periodos de 2005.

Por ramas comerciales, se contimﬁg observando el buen desempe-
fio de las ventas de bienes durables. Estas crecieron cerca de 27% en
2006 frente a 2005, y a febrero mostraron un crecimiento cercano a
28% anual. Las ramas de bienes no durables, que en los ultimos afos
han mostrado una importante recuperacion en relacion a la desacele-
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Ventas del comercio al por menor y de los grandes almacenes en 2006
(variacion % anual

Total comercio mingrista 9.9
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racion experimentada en 2003, continuaron reflejando una tendencia
positiva en sus ventas durante 2006. De hecho, las ventas de este
segmento en 2006 crecieron 9.1%, cerca de 3 puntos porcentuales
por encima de lo registrado en 2005, con un crecimiento de 9.7%
anual en febrero de 2007, lo cual corrobora este buen desempefio.

En esta direccion, el analisis de ventas sectorial muestra que el
comercio de muebles y equipo para oficina y el de vehiculos se man-
tienen como las actividades de mejor desempefio: sus crecimientos,
en el acumulado en doce meses a diciembre 2006, fueron de 81% y
37%, respectivamente. Asi mismo, los sectores de electrodomésticos
y muebles para el hogar, repuestos y accesorios para vehiculos y fe-
rreterias continllan mostrando incrementos importantes en sus ven-
tas: 24%, 17% y 11% anual respectivamente en el mismo periodo.

Se resalta el hecho de que a pesar de que sectores como los de
alimentos y productos farmacéuticos muestran las menores tasas de
crecimiento en este periodo, éstas siguen siendo positivas y reflejan
una importante aceleracion.

Las ventas de los grandes almacenes también contintan mostran-
do un buen dinamismo. En 2006 éstas exhibieron un crecimiento de
15%, 5 puntos porcentuales por encima del crecimiento experimen-
tado en 2005. Asi mismo, este incremento fue superior al 9.9% re-
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gistrado por las ventas totales del comercio minorista sin combustible
ni vehiculos para el afio 2006.

Este importante crecimiento en las ventas durante 2006 continta
siendo el resultado de las mayores facilidades de crédito que vienen
ofreciendo las grandes cadenas en los ultimos afios. Los mayores rit-
mos de la actividad econdmica y un mayor acceso al financiamiento
siguen jalonando la demanda de bienes durables. Asi, los productos
que registraron un mejor desempefio a través de las grandes super-
ficies pertenecian precisamente a las ramas de bienes durables. Los
sectores que presentaron el mayor dinamismo en sus ventas durante
2006 fueron muebles y equipos para oficina, cuyas ventas se incre-
mentaron en 66.5% anual, articulos de ferreterias (39.5%), muebles
y electrodomésticos (28.6%) y repuestos para vehiculos (24%). El
sector de libros, que venia mostrando una caida en sus ventas, mos-
trd una ligera recuperacion a lo largo de 2006, con un crecimiento de
2.9% anual frente a 2005.

Se resalta el hecho de que el sector de alimentos y bebidas no
alcohdlicas continué mostrando crecimientos importantes en sus ven-
tas (7.4% anual), lo cual es determinante en el crecimiento de las
grandes cadenas, toda vez que este sector representa cerca de un
40% del total de ventas de los grandes almacenes e hipermercados
del pais.

COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS

La variacion del margen comercial calculado por Anif con base en
la tasa de crecimiento de la relacion IPC/IPP mostro, en diciembre
2006, un comportamiento poco favorable en la mayoria de sectores
en relacion con los resultados arrojados un afio atras. En general,
esto se explica en el hecho de que los costos de los comerciantes de
estos segmentos, aproximados por el IPP, continuaron aumentando
en mayor proporcidn que los ingresos, aproximados por el IPC. Sec-
tores como electrodomésticos, vehiculos, aseo personal, vestuario,
calzado, muebles y repuestos para vehiculos evidenciaron este com-
portamiento desfavorable. Este Ultimo mostro, al igual que lo hizo
un aflo atras, la caida mas importante en el margen comercial del
comercio minorista en 2006 (-5.2%).
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Evolucion del margen comercial
(variacion % anual, diciembre de 2006)
Alimentos 3.0
Bebidas 1.9
Farmacéuticos 0.8
Ferreterias 0.5
Electrodomésticos 040
Vehiculos -0.5 1l
Aseo personal -0.5 R
Vestuario -1.8 I
Calzado 222 I
Mugbles -4,0 I
Repuestos  -5.2 I
-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

Fuentes: Dane y calculos Anif.

No obstante, los sectores de alimentos, bebidas, farmacéuticos y
ferreterias mostraron un comportamiento positivo en su margen. Se
resalta, sin embargo, la desaceleracion de su crecimiento en relacion
con lo experimentado en diciembre de 2005.

Como Anif lo ha venido mencionando, este comportamiento ha
sido el resultado del continuo y persistente abaratamiento de los pro-
ductos importados como consecuencia de la revaluacion observada
durante 2006, la cual se ha acentuado en el primer trimestre de
2007. A su vez, la persistencia del contrabando continta afectando a
la mayoria de sectores del comercio minorista.

Estos factores, sin duda, pueden seqguir incentivando la posible
estrategia de los comerciantes de reducir sus precios y sacrificar
su margen de ganancias con el fin de competir con los productos
importados que entran a menores precios por efecto de la caida en
la tasa de cambio. En esta direccidn, es posible que el buen dina-
mismo que vienen experimentando las ventas del comercio mino-
rista estén sustentadas, en parte, en este importante sacrificio que
hacen los comerciantes en sus precios finales con el fin de hacerle
frente a la revaluacion y al contrabando y mantener asi su cuota
de mercado.
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FACTORES QUE EXPLICAN
EL BUEN DESEMPENO DEL COMERCIO

Existen diferentes factores que explican el buen comportamien-
to de las ventas del comercio minorista durante 2006. El continuo
crecimiento en el consumo de los hogares es tal vez uno de los mas
importantes. Segun el Dane, éste crecid cerca de 7.7% anual en
el cuarto trimestre de 2006, cuando en el mismo periodo de 2005
habia mostrado un crecimiento de 4.8% anual. Este crecimiento se
convierte en el mayor incremento registrado en los ultimos afios,
comportamiento que responde tanto a los mayores niveles de con-
fianza en el pais, como al buen ritmo de crecimiento de la economia
en 2006 y a los volimenes de remesas que continian aumentando
a ritmos elevados.

Por su parte, y como un segundo elemento crucial, la revaluacion
de la tasa de cambio ha generado una importante reduccion de los
precios de los bienes importados, lo cual continta teniendo una clara
incidencia en la dinamica del comercio minorista dado el efecto que
esto ejerce en los precios finales que establecen los comerciantes
para hacerle frente a la competencia.

Otro factor que continta repercutiendo favorablemente en el des-
empefio de las ventas minoristas es la disponibilidad de crédito de
consumo en la economia, acompafiada de bajas tasas de interés.
La cartera de consumo, que continta creciendo a tasas superiores
a 40% real anual, en conjunto con una mayor facilidad de acceso al
crédito, es un factor que sigue jugando un papel determinante en
las ventas minoristas. Efectivamente, durante 2006 se registrd un
aumento significativo en los desembolsos de crédito de consumo:
éste alcanzo, en el Ultimo trimestre del afio, tasas superiores a 60%
nominal anual.

Por su parte, la tasa promedio de los créditos de consumo conti-
nud mostrando una importante disminucion a lo largo de 2006. Asi,
mientras que a finales de 2005 estas tasas oscilaron entre 22%-24%
anual, a finales de 2006 llegaron a 19% anual, lo cual evidencia una
caida importante en el Gltimo afo. Esta mayor disponibilidad de cré-
dito de consumo a menores tasas pudo haber tenido efectos positivos
en las ventas del comercio minorista, particularmente en la compra
de bienes durables.
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En esta direccion, las tarjetas débito y crédito siguen siendo una
herramienta importante en los mayores niveles de acceso a la com-
pra de bienes. Los desembolsos de tarjetas de crédito, que conti-
nuaron mostrando crecimientos del orden de 28% anual en el cuarto
trimestre de 2006, dan cuenta de ello y evidencian la buena dindmica
de crecimiento en el nimero de tarjetas solicitadas.

Por otro lado, las compras navidefias, la prima de fin de afio y los
planes vacacionales llevaron a que durante el Ultimo trimestre de
2006 las ventas continuaran con el buen ritmo de crecimiento que
venian experimentando. Las promociones que suelen realizar la ma-
yoria de cadenas comerciales al final del afio para incentivar el consu-
mo de sus productos en la temporada navidefia, en conjunto con los
descuentos en juguetes, licores y carnes frias, llevaron a incentivar
las ventas en los Ultimos meses de 2006.

Adicionalmente, la campafia de algunas entidades financieras de
incentivar a los compradores a utilizar sus tarjetas de crédito con la
promesa de que los cobros se harian a partir del primer bimestre de
2007 contribuy6 a impulsar la actividad mercantil.

Por su parte, el programa “Colombia despierta”, organizado por Fe-
nalco, contribuy? al crecimiento de las ventas, especialmente en la ca-
pital de pais. La mayor oferta de centros comerciales en varias ciuda-
des del pais también contribuy6 al impulso de las ventas minoristas.

Esto, unido a las estrategias de financiacion de las grandes ca-
denas, que emprendieron la tarea de competir en el segmento del
crédito de consumo y que han logrado incrementar el nimero de des-
embolsos de sus propias tarjetas de crédito en el Ultimo afio, ha sido
un factor que, sin duda, generd un estimulo adicional en la actividad
comercial a lo largo de 2006.

ENCUESTA DE OPINION

Encuesta de Consumo de Fedesarrollo

Los resultados de la Encuesta de Consumo de Fedesarrollo, a di-
ciembre de 2006, coincidieron con el buen comportamiento de las
ventas del comercio al por menor a lo largo del afio. Segun esta en-
cuesta, el Indice de Confianza del Consumidor (ICC), que resume la
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Encuesta de Opinion de Fedesarrollo - Comercio al por menor

Principales problemas identificados por los empresarios
(diciembre de 2006 - promedio movil tres meses)

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

Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.

percepcion de los hogares sobre su situacion econdmica, la situacion
economica del pais y la disponibilidad para adquirir bienes durables,
continud en 2006 con la tendencia creciente que se venia presentan-
do desde 2003. Asi, en diciembre de 2006 este indice alcanzé un nivel
de 37, el mas alto de los Ultimos afios. Este nivel estuvo 15 puntos
; por encima del registrado un afo atras. Lo anterior revela un mayor
Indice de Confianza animo de los hogares para consumir y demuestra los mayores niveles
del Consumidor (ICC) de confianza que siguen manteniendo los consumidores.

40

Por su parte, la evolucion del indice de Condiciones Econdmicas
(ICE) permite analizar si el hogar esta en una situacion favorable
para la compra de bienes durables. En diciembre de 2006 este in-
dice se ubicd en 40.8, mostrando un aumento significativo frente a
diciembre de 2005 cuando registré un nivel de 14.9. Este valor del
ICE registrado en diciembre es el mas alto desde que se realiza la en-
| cuesta y demuestra la confianza de los consumidores en la economia
30 y en la estabilidad y crecimiento del ultimo afio. Cabe resaltar que
este indicador tiene una estrecha relacion con el Indice de Expecta-
tivas del Consumidor (IEC), el cual por su tendencia creciente sefiala
Fuente: Fedesarrollo. que las perspectivas de los consumidores sobre la situacion de los
proximos meses son positivas. El IEC se ubicd en 34.6 en el mes de
diciembre de 2006, cerca de 7 puntos por encima del registrado un
afio atras y estableciéndose como el segundo valor mas alto de los
ultimos cinco afios.
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Encuesta del Comercio al por menor de Fedesarrollo

Para este analisis se construyeron promedios de tres meses de
los balances de las respuestas a las preguntas que hacen referencia
a la situacion econdmica actual de los empresarios del sector, a la
situacion econdmica en los proximos seis meses, a la percepcion so-
bre el nivel de existencias y a la situacion actual de la demanda que
enfrentan. Se observa que los resultados obtenidos coincidieron con
el buen comportamiento de las ventas minoristas en 2006.

Respecto a la pregunta sobre la situacion econémica actual, el
balance de respuestas siguid manteniendo en 2006 la tendencia
favorable que venia registrando en los ultimos tres afios. Asi, los
empresarios que percibieron que la situacion econdmica actual era
favorable siguieron siendo mas que los que opinaron que no lo era.
Es asi como en diciembre de 2006 el promedio de tres meses del
balance de respuestas se ubicé en 52, su mayor nivel histdrico hasta
ese entonces. Por su parte, la percepcion de los empresarios sobre |a
situacion econdmica en los proximos seis meses, que desde junio de
2004 mostré una constante disminucion, la cual se revirtio a partir de
diciembre de 2005, mostrd nuevamente una ligera caida hacia finales
de 2006. No obstante, el nivel del balance en diciembre de este afio
continud siendo aun favorable (47).

El andlisis por grupos comerciales muestra que, a diciembre de
2006, los empresarios mas optimistas sobre la situacion econdémica ac-
tual fueron aquellos que comercializan vehiculos, bebidas, alimentos,
farmacéuticos y ferreterias, mientras que los menos optimistas fueron
los de calzado, muebles y textiles. Los mas optimistas sobre la situa-
cién econdmica en los proximos seis meses fueron a su vez los empre-
sarios de los sectores de alimentos, farmacéuticos y ferreterias.

El balance de la opinidn de los empresarios sobre el nivel actual de
existencias experimentd una ligera caida en 2006, lo que indica que
hubo mas empresarios que percibieron que su nivel de existencias
era bajo. En efecto, entre diciembre de 2005 y diciembre de 2006 el
balance de respuestas pasd de 17 a 14. Esto estd ligado a la percep-
cion de los comerciantes minoristas sobre la situacion de la demanda,
cuyo balance de respuestas en el mismo periodo se incrementd de 36
a 44, después de haber experimentado caidas sostenidas durante el
primer semestre de 2005.

Entre los empresarios que percibieron que su nivel de existencias
habia disminuido entre diciembre de 2005 y diciembre de 2006 se
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encuentran los dedicados a la comercializacion de alimentos, bebi-
das, ferreterias y vehiculos. Se resalta el hecho de que en sectores
como textiles, muebles y productos farmacéuticos los empresarios
reportaron un aumento importante en el nivel de existencias. Por su
parte, a excepcion de los sectores de alimentos, bebidas, textiles y
muebles, las demas actividades percibieron que su nivel de demanda
actual era favorable.

Finalmente, en esta encuesta también se analizaron los principa-
les problemas percibidos por los empresarios para el desarrollo de
su actividad. Para el comercio minorista en general se encontrd que
los problemas que mas afectan a los empresarios contindian siendo
la demanda, el contrabando y la rotacion de cartera. Sectores como
calzado, textiles, repuestos para vehiculos y farmacéuticos fueron los
mas perjudicados.

Encuesta de Opinion de Fenalco

Los resultados del Dane sobre las ventas de los grandes almace-
nes fueron similares a los que arrojo la Encuesta de Opinidn de Fenal-
co. El propdsito de ésta es hacer un sequimiento del comportamiento
mensual de las ventas de los establecimientos con mayores niveles
de ventas y de las expectativas de los empresarios en el corto plazo.

Segun los resultados de ésta, el desempefio del comercio en di-
ciembre de 2006 arrojo un resultado favorable. El 52% de los encues-
tados reportd un incremento en sus ventas con relacion a diciembre
de 2005, mientras que el 21% report6 una disminucion. Esto implicd

Proyeccion de ventas reales del comercio minorista

(crecimiento % anual del promedio en doce meses a junio de 2007)

Total comercio minorista sin combustibles 13.6
Total comercio minorista sin combustibles ni vehiculos 10.6
Vehiculos automotores y motocicletas 34.2
Muebles y electrodomésticos para el hogar 10.5
Calzado y articulos de cuero 124
Articulos de ferreteria, vidrios y pinturas 13.2
Repuestos y accesorios para vehiculos 16.4
Farmacéuticos 12.6
Textiles y prendas de vestir 12.6
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 5.6
Aseo personal 12,6

Fuente: calculos Anif con base en informacion del Dane a febrero de 2007.
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Proyeccion de ventas reales del comercio minorista

(crecimiento % anual del promedio en cuatro trimestres a septiembre de 2007)

Total comercio minorista sin combustibles 11.6
Total comercio minorista sin combustibles ni vehiculos 124
Vehiculos automotores y motocicletas 7.5
Muebles y electrodomésticos para el hogar 39
Calzado y articulos de cuero 15.4
Articulos de ferreteria, vidrios y pinturas 1.2
Repuestos y accesorios para vehiculos 12.7
Farmacéuticos 12.6
Textiles y prendas de vestir 9.5
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 71
Aseo personal 17.9

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

que el balance de respuestas (positivas menos negativas) fuera de
31, el nivel mas elevado de los Ultimos dos afios y se ubicd 3 pun-
tos por encima de lo reportado en diciembre de 2005. Del total de
empresarios se destaca el dinamismo de los bienes durables como
muebles y electrodomésticos.

De otro lado, segun Fenalco, a diciembre de 2006 las expectati-
vas de los empresarios para los proximos seis meses seguian siendo
positivas. En ese mes, sdlo el 9% de los encuestados percibia que la
situacion iba a empeorar, mientras que un 55% creia que la situa-
cion continuaria mejorando. El restante 36% creia que la situacion se
mantendria igual.

No obstante, Fenalco sigue encontrando que las mayores preocu-
paciones de los empresarios que se dedican al comercio contintan
asociadas a factores de mercado y al contrabando. Esto ratifica el
descenso, en la mayoria de sectores, del margen comercial calculado
por Anif. Asi, la vision general de los comerciantes es que las ventas
se han incrementado al tiempo que la rentabilidad del negocio se
viene reduciendo.

PERSPECTIVAS

La informacion de ventas y los resultados de las diferentes en-
cuestas disponibles a febrero, asi como los modelos realizados por
Anif, permiten afirmar que el buen comportamiento de las ventas
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del sector continuara durante el primer semestre de 2007 a pesar de
mostrar un menor dinamismo en algunos frentes.

Los resultados de la Encuesta de Consumo de Fedesarrollo a fe-
brero de 2007 muestran una ligera caida en la confianza de los con-
sumidores, aunque ésta aln se mantiene en niveles favorables. Asi,
en febrero de 2007 el ICC alcanzé un nivel de 30.2, disminuyendo
cerca de 7 puntos frente al nivel registrado en el tltimo mes de 2006.
De igual forma, por el lado de la disponibilidad para adquirir bienes
durables, el ICE registrd una disminucion importante al pasar de 40.8
en diciembre de 2006 a 28.9 en febrero de 2007. No obstante, este
nivel se muestra cerca de 9 puntos por encima del registrado en fe-
brero de 2005. Finalmente, el IEC también registrd una ligera caida,
disminuyendo cerca de 4 puntos en los primeros dos meses de 2007,
aunque el valor reportado en febrero de este afio estuvo ligeramente
por encima del promedio de 2006 y de su valor en febrero de ese
mismo afio, hecho que demuestra que las expectativas de los consu-
midores contindan mostrando un comportamiento favorable.

De otro lado, los datos disponibles a febrero de 2007 de la En-
cuesta de Opinidon de Fedesarrollo registran que la opinion de los
empresarios sobre la situacion econdémica actual sigue siendo positi-
va. El promedio movil del balance de respuestas alcanzé su maximo
historico en enero de 2007 (54) y en febrero alcanzd un nivel de 53,
un punto por encima del registrado en diciembre de 2006. Por su
parte, la percepcion sobre la situacion econémica en los préximos

Cobertura de intereses: comercio minorista
(2006)

Comercio minorista sin combustible
Ferreterias

Vehiculos

Alimentos y bebidas

Farmacéuticos y aseo personal

Textiles y prendas de vestir

Muebles y electrodomésticos para el hogar
Repuestos para vehiculos

Calzado -0.9

Fuentes: Supersociedades y calculos Anif.
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seis meses sigue siendo alentadora. En este sentido, la mayoria de
los empresarios continta percibiendo que las condiciones seran mas
favorables (48).

Respecto al nivel de existencias, el promedio mdvil del balance
paso de 14 a 18 entre diciembre de 2006 y febrero de 2007, lo cual
indica que el nimero de empresarios que percibe un nivel bajo de
existencias disminuyd. Por su parte, la percepcion de los empresarios
en cuanto a la situacién de la demanda se mantuvo en niveles favo-
rables en el primer bimestre de 2007 (43).

En cuanto a los principales problemas identificados por los empre-
sarios, los resultados a febrero de 2007 sefalan que éstos contintian
aun vigentes. Asi, la baja demanda, el contrabando y la rotacion de
cartera siguen siendo los problemas que mas obstaculizan el desarro-
llo de la actividad del comercio minorista.

Por su parte, las cifras de la Encuesta de Fenalco disponibles a
febrero de 2007 indican que las ventas en ese mes siguieron sien-
do favorables para el comercio, aunque se registrd una importante
desaceleracion en relacion con los resultados reportados a finales de
2006. Mientras que en diciembre de 2006 un 31% mas de empre-
sarios reportd un comportamiento favorable en las ventas, en fe-
brero de 2007 este porcentaje tan sélo fue de 11%. Sin embargo,
los resultados de esta encuesta en relacion a la percepcion de los
empresarios sobre la situacion econdmica de los proximos seis meses
son mas positivos. Segun Fenalco, en febrero de 2007 un 68% mas
de empresarios percibid que la situacion de los proximos seis meses
seria favorable, 22 puntos porcentuales por encima de lo registrado
en diciembre de 2006.

Este mayor optimismo en los primeros meses del afio puede verse
sustentado en la tendencia positiva de las ventas observada a lo lar-
go de 2006, la cual se vera jalonada en parte por la mayor oferta de
centros comerciales en las principales ciudades del pais.

De otro lado, las expectativas de devaluacion a lo largo de 2007
podrian empezar a revertir la caida acentuada en los margenes de
comercializacion que se observan en la mayoria de sectores. En la
medida en que los productos importados se encarezcan, el sacrificio
de los comerciantes en sus precios finales se vera reducido. Con esto,
eventualmente el margen podria recuperarse en algunos sectores por
cuenta de unos precios finales mas elevados.
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Adicionalmente, se espera que los esfuerzos realizados por las
grandes cadenas comerciales (Carrefour, Almacenes Exito, Alkosto,
Home Center, Carulla Vivero, Ley, Cafam) para ofrecer sus propias
tarjetas de crédito continlen incentivando la demanda de bienes du-
rables, como efectivamente lo hicieron durante 2006. Estos factores,
sin duda, continuaran contribuyendo al crecimiento de las ventas.

Dado todo lo anterior, Anif proyecta que las ventas reales del co-
mercio minorista sin combustibles en el acumulado en doce meses
aumentaran en 13.6% anual en junio de 2007. Asimismo, nuestras
proyecciones indican que las ventas reales del total del comercio mi-
norista sin combustibles ni vehiculos en el acumulado en doce meses
se incrementaran 10.6% anual en el mismo mes.

Como se ha venido mencionando en estudios anteriores, el papel
de los comerciantes al por menor tiene que transformarse con la
apertura del comercio exterior. Este cambio se hace mas inminente
con el advenimiento de los acuerdos comerciales con Estados Unidos
y Chile, y con las posibles negociaciones con Canada y la Unidn Euro-
pea. Es importante insistir en la necesidad que tienen los empresarios
del comercio minorista de empezar a generar desde ya elementos que
los diferencien de los demas y tener la capacidad de adaptarse a la
evolucion de los requerimientos de los consumidores, factor que sera
crucial para poder mantenerse en el mercado con mayores tasas de
crecimiento y con una mayor solidez en cada uno de los sectores.

RIESGO FINANCIERO

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

La metodologia consiste en evaluar el comportamiento 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 em-
presas. De acuerdo con la evolucidn proyectada de estas variables, se
estima la utilidad y un costo financiero promedio. A partir de éstos, se
aproxima un indicador de cobertura de intereses que mide la relacion
entre la utilidad operacional y los costos financieros.
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El indicador de cobertura de intereses se construyé con datos ob-
servados entre 1999 y 2005 y con aquellos observados para 2006. De
esta manera se puede advertir cdmo ha evolucionado en este periodo
el riesgo financiero, asociado al uso de la deuda, de un determinado
sector. Ademas, se puede comparar el Ultimo dato observado con su
promedio historico. Esto le da un referente historico al sector que
permite determinar si de acuerdo con su tendencia de largo plazo
éste estd en mayor o menor capacidad de cubrir sus obligaciones
financieras.

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

Con la muestra utilizada por la Superintendencia de Sociedades se
construyd una serie para la utilidad operacional entre 1999 y 2005.
Para 2006, se estimo la utilidad operacional con base en el crecimien-
to observado de las ventas de cada sector, el promedio de la variacion
anual de los precios al consumidor y al productor observados durante
2006 y el incremento anual de los salarios. El pago de intereses se
aproximd utilizando el 80% de los gastos no operacionales de cada
sector de 1999 hasta 2005. Para estimar el pago de intereses en
2006 se utilizo la tasa implicita resultante del pago de intereses en
2005 como proporcion del promedio del endeudamiento total de cada
sector entre 2003 y 2005. Con esta tasa implicita y el endeudamiento
de 2005 de los sectores se pudo aproximar el pago de intereses en
2006.

SegUn esta estimacion, el indicador para el caso del total del co-
mercio minorista sin combustibles mostré un resultado de 1.3 para el
afio 2006. Esto significa que las utilidades generadas representaron
un 30% mas del monto de la carga de intereses que tuvo que cubrir
el sector en 2006. Este resultado da una idea de la capacidad de pago
de la deuda que asumié el comercio minorista el afio pasado. El resul-
tado del sector minorista para el afio 2006 es alentador, ya que éste
no sdlo estuvo en capacidad de cubrir con el pago de sus intereses,
sino que ademas se encontrd por encima de su promedio historico,
el cual fue de 0.9 en el periodo analizado. Lo anterior implica que, en
general, el comercio minorista ha podido, con las utilidades operacio-
nales generadas, cubrir el pago de sus intereses.
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Por sectores se observa que, en promedio entre 1999 y 2006,
solo los sectores de alimentos y bebidas, textiles y prendas de ves-
tir, farmacéuticos y aseo personal, ferreterias, vehiculos y repuestos
tuvieron una adecuada relacion de cobertura de intereses con indi-
cadores iguales o superiores a 1. Por su parte, de acuerdo con los
resultados para 2006, los sectores que efectivamente presentaron
un indicador de cobertura igual o superior a 1 en este afio fueron ali-
mentos y bebidas, farmacéuticos y aseo personal, ferreterias y vehi-
culos. El buen comportamiento que se observo para estos sectores en
2006 responde al buen desempefio de las ventas, las cuales elevaron
sustancialmente la utilidad operacional. Por el contrario, en secto-
res en donde se observa un indicador de cobertura inferior a 1 para
el afio 2006, como textiles, calzado, muebles y electrodomésticos y
repuestos para vehiculos, se observan las caidas mas acentuadas
en el margen comercial, lo cual ocasiond un deterioro en la utilidad
operacional.
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Comercio al por menor
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2005 - Dane

Comercio minorista (sin vehiculos ni combustibles)

Ndmero de empresas 76.522
Vlentas en miles de pesos 43.667.907.262
Costo de ventas en miles de pesos 33.747.409.207
Numero de empleados remunerados 295.524
Remuneracion/Ventas 7.30%
Costo de ventas/Ventas 77.28%
Comercio vehiculos y combustibles

Ndmero de empresas 9.071
Vlentas en miles de pesos 19.800.017.944
Costo de ventas en miles de millones de pesos 16.415.860.147
Numero de empleados remunerados 59.342
Remuneracion/Ventas 4.29%
Costo de ventas/Ventas 82.91%

Ventas

Comercio minorista sin combustibles

Indice de ventas reales 226.81
Comercio minorista sin combustibles ni vehiculos
Indice de ventas reales 214.30

Encuesta de Opinion

Comercio minorista - Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 17
Situacion actual de la demanda 44
Situacion economica actual 56

Situacion econdmica proximos seis meses 49

Dato diciembre-06

Dato diciembre-06

Comercio minorista (sumando vehiculos y combustibles)

Nimero de empresas 85.592
Ventas en miles de pesos 63.467.925.206
Costo de ventas en miles de pesos 50.163.269.354
Nimero de empleados remunerados 354.866
Remuneracion/Ventas 6.36%
Costo de ventas/Ventas 79.0%

Coyuntura - Diciembre de 2006

Variacion % anual acumulado en doce meses

Diciembre-06 Junio-06 Diciembre-05
14.04 11.29 9.46
9.82 7.76 6.66
Promedio movil tres meses
Diciembre-06 Junio-06 Diciembre-05
14 16 17
44 33 36
52 41 43
47 56 43
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ALIMENTOS

Y BEBIDAS NO ALCOHOLICAS

Ventas de alimentos

y bebidas no alcoholicas
(variacion % del acumulado anual)
2 1171
Almacenes no especializados __
15 con mayor surtido
en alimentos

feb-04
ago-04
feb-05
ago-05
feb-06
ago-06

Fuentes: Dane y calculos Anif.

VENTAS

Las ventas del sector de alimentos y bebidas no alcohdlicas han
exhibido a lo largo de los Ultimos dos afios un incremento sostenido.
La variacion anual del acumulado en doce meses de esta variable a
diciembre de 2006 se ubicd en 6.5%, la mas alta registrada desde el
afio 2000. Sin embargo, cabe mencionar que el ritmo de crecimiento
de las ventas de alimentos y bebidas ha sido consistentemente
inferior al del agregado del comercio minorista, que en 2006 presentd
un incremento total anual de 14.0%.

Durante 2006 los meses de mejor desempefio en ventas para los
comercializadores de alimentos y bebidas no alcohdlicas fueron
septiembre y junio (variaciones anuales de 10.2% y 9.5%,
respectivamente). Dada la importancia relativa de las ventas de
estos productos dentro de las ventas totales del comercio al por
menor (alrededor de 47%), en esos meses las contribuciones al
crecimiento del agregado hechas por el sector fueron de 4.8 y 4.4
puntos porcentuales, respectivamente.

De acuerdo con un estudio de dinamicas del consumo en Colombia
publicado por la firma Raddar en abril de 2006, la participacion de
los alimentos dentro del consumo total de los colombianos se ha
incrementado en 3 puntos porcentuales a lo largo del presente siglo
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(28% en 2000 a 31% en 2005), convirtiendo este renglon de productos
en el de mayor importancia para los consumidores en general (por
encima de vivienda, vestuario, salud, educacion, cultura, transporte,
comunicaciones, etc.). No obstante, al considerar la capacidad de
compra de los consumidores, se encuentran diferencias en el peso
relativo del gasto en alimentos dentro del gasto total, pues mientras
que en los estratos socioeconémicos bajos éste alcanza el 43%, en
los estratos altos es de tan sélo 16%.

Al analizar el comportamiento de las ventas de alimentos por
tipo de almacén, se observa que la dinamica de los denominados
“especializados” es inferior a la de los “no especializados”. En efecto,
la tasa de crecimiento del acumulado anual a diciembre de 2006 de
las ventas de los almacenes especializados fue de 11.8%, mientras
que la de los no especializados con mayor surtido en alimentos llegd
a17.2%.

SegUn un estudio de tendencias de mercado de A.C. Nielsen divulgado
en mayo de 2006, el canal de las tiendas tradicionales ha mostrado
un buen desempefio a lo largo de los Gltimos afos, tanto en nimero
de establecimientos como en volumen de ventas, gracias a que
se han mantenido las ventajas comparativas de éstas frente a las
grandes superficies: facilidades de pago, cercania y posibilidad de
hacer compras fraccionadas o en empaques mas econoémicos, entre
otras. Las ventas de alimentos representan alrededor del 27% de las
ventas totales de las tiendas, siendo el renglon de productos mas
importante, seguido de las bebidas cuya participacion es de 24%.

De otro lado, con respecto a las ventas de alimentos y bebidas
no alcohdlicas en grandes almacenes e hipermercados, las cifras
del Dane al cierre de 2006 sefialan un incremento anual de 7.4%
frente al volumen de 2005. En valor, las ventas de estos productos
representaron alrededor del 33% del total facturado por este tipo de
almacenes durante 2006, de ahi que el aporte positivo de este grupo
al crecimiento total fue el segundo mas alto (2.6 puntos porcentuales)
luego del de muebles y electrodomésticos. Cabe mencionar que
el ritmo de crecimiento de las ventas de alimentos y bebidas no
alcohdlicas a través de este canal de distribucion es inferior al de las
ventas agregadas (todas las categorias de productos) de los grandes
almacenes, que en el acumulado del afio 2006 fue de 14.9%.
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PRECIOS Y MARGEN

El margen comercial del sector de alimentos, el cual se aproxima
como la relacion entre el Indice de Precios al Consumidor (IPC) y
el Indice de Precios al Productor (IPP), se caracterizd por exhibir
variaciones anuales positivas a lo largo de 2006, a diferencia de lo
ocurrido en un buen niimero de sectores del comercio minorista que
observaron decrecimientos en sus margenes.

El incremento promedio anual del margen del sector de alimentos,
que luego de presentar una ligera desaceleracion entre septiembre y
noviembre de 2006 se recuperd en el mes de diciembre, fue de 2.2%.
Esta dindamica positiva se explica por el menor ritmo de crecimiento
del IPP de alimentos. Por su parte, los precios al consumidor de los
alimentos presentaron en 2006 una trayectoria estable, registrando
tasas de incremento anuales cercanas a 5% (con excepcion del 6.7%
de diciembre), mientras que los precios al productor experimentaron
hasta el mes de agosto una tendencia decreciente que a partir de
septiembre comenzd a revertirse. No obstante, en diciembre de
2006 el IPP de alimentos registrd una variacion anual de 0.9%, que
continda siendo muy baja en comparacion con los datos historicos.

Por su parte, el margen comercial del sector de bebidas no alcohdlicas
comenzd a mostrar una evolucion favorable a partir del sequndo
semestre de 2006, registrando incrementos anuales cercanos a 2%.

Variacion porcentual anual Variacion porcentual anual
del IPPy el I(F;C)de alimentos del IPP y el IPC de bebidas
) (%)
20 1
0| p IpPP
15 IPP
v
7
10 \
A 5
s AA
y ‘ 3
0.9
0
! L—‘ 0.4
-5 -1
dic-04  jun-05 dic-05 jun-06 dic-06 dic-04  jun-05 dic-05 jun-06 dic-06

Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y calculos Anif.  Fuentes: Dane, Banco de la Republica y calculos Anif.
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Comportamiento del margen Comportamiento del margen
de alimentos de bebidas
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Cabe recordar que los comerciantes de este sector habian enfrentado
un periodo de reducciones en sus margenes desde finales de 2004
hasta junio de 2006. El reciente cambio de tendencia, que se mantuvo
hasta diciembre de 2006 cuando el margen crecid 1.9% anual,
obedecid a que al mismo tiempo que el IPP de bebidas permanecid
constante desde junio, los precios al consumidor de estos productos
observaron tasas de crecimiento anuales mes a mes que fluctlan
alrededor de 2%.

Al desagregar el comportamiento de los margenes del sector por
producto, se encuentra que dentro del subsector de alimentos aquellos
que han mostrado las mas notorias mejorias en su margen comercial
son el azlcar y la papa, mientras que los huevos y la carne de res y
de pollo presentan las mayores contracciones. En cuanto al subsector
de bebidas, se destaca positivamente el renglon de gaseosas, en
tanto que la leche pasteurizada ha registrado un leve deterioro en su
margen desde octubre de 2006.

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

Segln la Encuesta de Opinion de Fedesarrollo, los comerciantes
de alimentos en Colombia comenzaron el afio 2006 con la mas
alta percepcion favorable acerca de su situacion econdmica que se
registraba desde mediados de los afios noventa, lo cual es reflejo de
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la recuperacion que experimentaban las ventas de estos productos
en ese momento. En los meses siguientes, el promedio movil de tres
meses del balance de respuestas a la pregunta sobre su situacion
economica actual se redujo lentamente, llegando a 35 en el mes de
diciembre de 2006 (en enero habia sido de 60). Pese a lo anterior, el
optimismo expresado por los comerciantes de alimentos todavia se
mantiene en niveles historicamente altos.

Con respecto a las expectativas acerca de la situacion econdmica
en los proximos seis meses, el promedio movil de tres meses del
balance de respuestas a diciembre de 2006 (30) fue casi la mitad del
observado en septiembre del mismo afio (59), lo cual evidencia un
menor grado de optimismo por parte de los comerciantes de alimentos
con respecto a la situacion de sus negocios en el futuro proximo.

En cuanto a la percepcion sobre los niveles de las existencias, en el
ultimo trimestre de 2006 aumentd el nimero de comerciantes de
alimentos que los considerd bajos, lo cual podria estar relacionado con
la llegada de la temporada decembrina en la que se espera realizar
mayores ventas. No obstante, el promedio movil de tres meses del
balance de respuestas a la pregunta sobre el volumen de pedidos
presento una tendencia decreciente durante los Ultimos tres meses de
2006, luego de registrarse un maximo historico de 51 en septiembre.
La situacion de la demanda en el sector de alimentos presenté a
lo largo de 2006 un comportamiento volatil (ademas éste continda
siendo el principal problema sefialado por los encuestados), aunque
en general los promedios observados son altos en comparacion con
los de afios anteriores.
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Por otra parte, la percepcion de los comerciantes de bebidas acerca de
su situacion econdmica actual y futura fue extremadamente positiva
al finalizar el afio 2006. El promedio movil de tres meses del balance
de respuestas a la pregunta sobre la situacion actual se ubicé en 100
en los meses de noviembre y diciembre de 2006, luego de presentar
una marcada tendencia creciente desde mediados del afio. Asi mismo,
las cifras evidencian consenso en cuanto al optimismo acerca de la
situacion economica de los proximos seis meses. EI promedio movil
de tres meses del balance de respuestas a esta pregunta llegé a 100
en octubre y noviembre de 2006, aunque en diciembre se redujo
a 83, comenzando a mostrar un menor optimismo sobre el futuro
cercano de los negocios.

Luego de que un nimero importante de comerciantes de bebidas
expreso durante los primeros siete meses de 2006 que sus niveles de
existencias eran altos, a partir de agosto el promedio movil de tres
meses del balance de respuestas a esta pregunta comenzd a exhibir
una tendencia decreciente, llegando en noviembre y diciembre a cero.
Lo anterior indica que al final del afio, el 100% de los encuestados
considerd su nivel de existencias como adecuado y se mantuvo
constante.

Pese al optimismo general de los comerciantes del sector de bebidas,
la informacidn capturada a través de la encuesta sobre |a situacion de
la demanda no refleja un buen comportamiento de ésta a lo largo de
2006. De hecho, los promedios moviles de tres meses del balance de
respuestas a esta pregunta fueron negativos durante gran parte del
afio, aunque en el Ultimo trimestre se observo cierta mejoria.
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PERSPECTIVAS

De acuerdo con las ultimas cifras de ventas de alimentos y bebidas no
alcohdlicas del Dane a febrero de 2007, los resultados a ese mismo
mes de la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo y los
modelos de proyecciones realizados por Anif, es posible tener una
aproximacion a lo que posiblemente ocurrira con el sector en el corto
plazo.

Durante enero y febrero de 2007, las ventas del sector continuaron
mostrando una evolucion favorable (variaciones anuales de 5.0%
y 5.2%, respectivamente). Es importante sefialar que el ritmo de
crecimiento con que iniciaron el afio 2007 las ventas de alimentos y
bebidas no alcohdlicas es considerablemente superior al de 2006, afio
en el cual los incrementos observados en enero y febrero fueron de
2.8% vy 2.6%, respectivamente.

Por tipo de establecimiento, contintan liderando en materia
de crecimiento en ventas de alimentos los establecimientos no
especializados, aunque la brecha entre su ritmo de crecimiento y el
de los almacenes especializados va haciéndose cada vez menor como
consecuencia de un ligero impulso en la facturacion de los almacenes
especializados en los primeros meses de 2007. De hecho, mientras
que la variacion anual acumulada a febrero de 2007 de las ventas
de alimentos en almacenes no especializados fue de 17.1% (igual a
la registrada en diciembre de 2006), la de los especializados llegd a
13.1% (1.3 puntos porcentuales por encima de la de diciembre de
2006).

La innovacion ha contribuido de manera importante en el dinamismo
del comercio de alimentos y bebidas, registrandose en 2006 un
aumento en el lanzamiento de nuevos productos y nuevas marcas.
Las preferencias de los consumidores por los “productos saludables”,
que comenzaron a verse a finales de los afios noventa como un
fendmeno aislado, son en la actualidad una caracteristica distintiva
de este mercado. En Colombia, las ventas de productos saludables se
concentran en el canal de grandes almacenes y a pesar de registrar
volimenes consumidos todavia bajos, su ritmo de crecimiento supera
el de los productos tradicionales.

Particularmente en el sector de bebidas, el gran dinamismo de
la demanda nacional por liquidos procesados a base de frutas
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(concentrados y organicos) y aguas saborizadas generd durante 2006
fuertes movimientos empresariales entre las mayores compafiias
productoras y comercializadoras de bebidas en Colombia, las cuales
han realizado cuantiosas inversiones para desarrollar estas promisorias
lineas de negocio. Ejemplo de esto es la adquisicion del 100% de las
acciones de la Productora de Jugos S.A. (empresa perteneciente a la
unidad de negocios y bebidas de jugos de frutas de Bavaria) por parte
de Postobdn.

De otro lado, seguln los Ultimos datos disponibles de la Encuesta de
Fedesarrollo a febrero de 2006, la opinion de los empresarios de
alimentos y bebidas sobre su situacion econdmica actual continla
siendo favorable. Sin embargo, sus expectativas acerca de la situacion
econdmica dentro de los proximos seis meses son menos positivas
que las reportadas en los primeros meses de 2006. Particularmente
en el caso del sector bebidas, luego del impresionante optimismo
expresado por los comerciantes a finales de 2006, el promedio mdvil
de tres meses del balance de respuestas a la pregunta sobre el
desempefo futuro de los negocios presenta una fuerte desaceleracion,
al pasar de 100 en diciembre de 2006 a 50 en febrero de 2007.

Asi mismo, durante los dos primeros meses de 2007 se observa que
los comerciantes de alimentos son mas optimistas respecto de la
situacion de la demanda que los comerciantes de bebidas, mientras
que ocurre lo contrario con relacion al nivel de existencias.

Finalmente, con todo lo anterior, es de esperarse que las ventas del
sector de alimentos y bebidas no alcohdlicas continlien en ascenso,
aunque a un menor ritmo. De acuerdo con las proyecciones de Anif,
el acumulado anual de las ventas reales del sector a junio de 2007
se incrementara en 5.6% frente al mismo periodo de 2006. A pesar
de que esta tasa de crecimiento es inferior a la que se registro en
diciembre de 2006 (6.5%) y que ademas es mucho menor a la que
se proyecta para el agregado del comercio minorista a junio de 2007
(13.6%), de alcanzarse contribuiria a consolidar la buena dindmica
que ha caracterizado a este sector durante los Ultimos dos afos.

RIESGO FINANCIERO

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el cual
establece una relacion entre la utilidad operacional y el pago de



2.5

2.0

0.5

0

Cobertura de intereses de alimentos

y bebidas no alcohdlicas
2.4

N~——

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fuentes: Supersociedades y célculos Anif.

.—
NIIF - Avuimentos v BeBiDAS NO ALCOHOLICAS - 29

intereses, permite estimar la capacidad que tiene un sector dado
para cubrir el costo de su deuda, indicando el numero de veces que
el pago de intereses es cubierto por la utilidad operacional. Cuando
este indicador es mayor o igual a 1, la operacion del sector le permite
cubrir el pago de intereses. Mientras mayor sea esta relacion, mayor
capacidad de pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus
obligaciones refleja el sector.

En el caso del sector de alimentos y bebidas no alcohdlicas, el
buen desempefio de las ventas y el crecimiento en los margenes
comerciales registrados durante 2006 hicieron que el indicador de
cobertura de intereses para ese afio se ubicara en 2.4, resultado que
supera ampliamente el indicador promedio calculado para el periodo
1999-2006, el cual alcanzd un valor de 1.0. A lo largo de 2006 el
sector logrd profundizar su fase de recuperacion, a pesar de que ya
comienzan a aparecer algunas sefiales de desaceleracion. El valor del
indicador de cobertura muestra que las utilidades generadas durante
ese afo alcanzaron para pagar mas de dos veces el monto total de la
carga de intereses del sector.
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Alimentos y bebidas no alcohdlicas
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2005 - Dane*

Alimentos no especializados

Ndmero de empresas 3.763
Participacion 4.4%
Vlentas en miles de pesos 16.367.855.890
Participacion 25.8%
Costo de ventas en miles de pesos 13.525.634.593
Participacion 27.0%
Ndmero de empleados remunerados 62.365
Participacion 17.6%
Remuneracion/Ventas 5.55%
Costo de ventas/Ventas 82.64%

minorista sumando combustibles y vehiculos.

Ventas

Alimentos y bebidas no alcohdlicas

Indice de ventas reales 138.70

Dato diciembre-06

Alimentos especializados

Nimero de empresas 12.567
Participacion 14.7%
Vlentas en miles de pesos 3.973.697.847
Participacion 6.3%
Costo de ventas en miles de pesos 3.384.700.952
Participacion 6.7%
Nimero de empleados remunerados 21.221
Participacion 6.0%
Remuneracion/Ventas 4.34%
Costo de ventas/Ventas 85.18%

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

Coyuntura - Diciembre de 2006

Variacion % anual acumulado en doce meses

Diciembre-06 Junio-06

6.5 5.5 4.0

Variacion % anual

Diciembre-05

Precios y margen Dato diciembre-06 Diciembre-06 Junio-06 Diciembre-05

Alimentos

IPC 179.37 6.7 3.6 6.8

IPP 171.08 0.9 -2.8 9.7
Indice del margen real 114.4 2.99 3.78 0.09
Bebidas no alcohdlicas

IPC 186.90 2.2 1.9 6.7

IPP 176.84 0.4 0.3 6.7
Indice del margen real 106.58 1.8 1.6 -0.1
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Coyuntura - Diciembre de 2006

Promedio movil tres meses

Encuesta de Opinion Dato diciembre-06 Diciembre-06 Junio-06 Diciembre-05

Alimentos ' Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 30.0 5.2 7.2 111
Situacion actual de la demanda 30.0 15.5 21.8 35.1
Situacion economica actual 30.0 34.5 48.5 38.4
Situacion econdmica proximos seis meses 22.2 29.8 47.8 28.0

Bebidas no alcohdlicas - Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 0.0 0.0 333 39.9
Situacion actual de la demanda 0.0 0.0 -8.3 -16.0
Situacion economica actual 100.0 100.0 55.6 39.9

Situacion econdmica proximos seis meses 50.0 83.3 72.2 68.0
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TEXTILES

Y PRENDAS DE VESTIR

VENTAS

En contraste con lo observado en afios anteriores, las ventas de
textiles y prendas de vestir se mostraron bastante dindmicas en el
segundo semestre de 2006. Segun la Encuesta Mensual de Comer-
cio Minorista del Dane, el crecimiento anual del acumulado en doce
meses de las ventas se ha venido dando a tasas progresivamente
mayores desde febrero de 2006, mes en el que la variacion en las
ventas fue de 4.6%. El dato disponible mas reciente para esta edicion
(diciembre de 2006) muestra que las ventas de textiles y prendas de
vestir tuvieron un incremento anual del acumulado en doce meses de
13.6% al finalizar el afio, una variacion casi 10 puntos porcentuales
por encima del crecimiento en ventas registrado un afio atras (4.1%).
A su vez, dicho crecimiento dobld el que se registrd en julio de 2006
(6.2%) y ademas fue superior al 9.8% observado para la totalidad
del acumulado de ventas en doce meses del comercio al por menor
sin combustibles ni vehiculos al cierre de 2006.

La tendencia ha sido una aceleracion en el crecimiento de las ven-
tas de textiles y prendas de vestir en el Gltimo afio hasta diciembre de
2006, de tal forma que éste es el quinto sector minorista con mayor
crecimiento anual a dicho mes, a diferencia de lo observado un afio
atras cuando el sector estaba posicionado en el sexto lugar.

Las cifras del crecimiento de las ventas de textiles y confecciones
en hipermercados y grandes superficies revelan un sesgo en el empu-
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je que se da en estos canales de distribucion a favor de los productos
de vestuario: el crecimiento anual en el cuarto trimestre de 2006 de
las ventas de vestuario en hipermercados fue de 18.8%, en contraste
con un 3.2% anual registrado para el caso de textiles. El agregado
de las ventas de textiles y prendas de vestir representd el 20.1% del
total de las ventas en hipermercados en el cuarto trimestre de 2006,
y 15.9% en todo el afio 2006. El sector contribuyd con 3.4 puntos
porcentuales al crecimiento de las ventas totales en hipermercados
en el cuarto trimestre de 2006, convirtiéndose en el sector con la ma-
yor contribucion a las ventas en almacenes de grandes superficies.

Se espera, por tanto, que el crecimiento en el nimero de puntos
de venta de los almacenes de grandes superficies continte generando
un mayor dinamismo y mayores ventas de confecciones en afios ve-
nideros. Lo mismo se espera de la persistencia en la construccion de
nuevos centros comerciales en diferentes ciudades del pais, 18 de los
cuales, segln Fenalco, se hallan actualmente en desarrollo.

PRECIOS Y MARGEN

Desde marzo de 2006 el Indice de Precios al Productor (IPP) del
sector de vestuario ha variado fuertemente, aun a tasas mayores que
el correspondiente Indice de Precios al Consumidor (IPC). A partir
de dicho mes el IPP present6 variaciones en el rango entre 0.6% y
3.1%, siendo esta Ultima la variacion maxima en el periodo de anali-

Variacion porcentual anual del IPP Comportamiento del margen

y el IPC de textiles y prendas de vestir de textiles y prendas de vestir
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sis, registrada en junio de 2006. La comparacion afio a afio corrobora
aumentos cada vez mayores de los costos que enfrentan los comer-
cializadores de vestuario: la variacion del IPP de 2.1% en diciembre
de 2006 es casi tres veces mayor que aquella registrada un afio atras
(0.8%).

Por otro lado, los precios percibidos por los consumidores en el
sector de vestuario, aun cuando han variado positivamente, lo han
hecho a un ritmo mucho menor que el Indice de Precios al Productor.
La variacion del IPC del sector de vestuario se movio dentro del rango
0.05%-0.5% entre diciembre de 2005 y diciembre de 2006. La varia-
cion del indice en diciembre de 2006 fue de 0.2%.

Lo anterior ha llevado el margen de ganancia del sector de comer-
cializacion de vestuario, medido como la relacion entre el IPC y el IPP,
a mostrar tasas de variacion negativas desde noviembre de 2005. La
caida mas fuerte del margen se present6 en junio de 2006 a causa
del importante aumento en el Indice de Precios al Productor men-
cionado al comienzo de esta seccion. La dimension de la caida en el
margen ha mermado, sin embargo, sigue con variaciones negativas
por debajo de -1.5%. En diciembre de 2006 el margen del sector de
vestuario cayd nuevamente a una tasa negativa de 1.8%.

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

La opinidn de los empresarios del sector de prendas de vestir deja
ver el comportamiento altamente ciclico en las ventas, por el que el
60% de las mismas se da en el segundo semestre del afio. Depen-
diendo del momento del afo, se ha intercalado la posicion mas op-
timista; aquella del promedio movil del balance de respuestas sobre
la situacion econdmica actual con la opinidn acerca de la situacion en
los proximos seis meses.

Ejemplo de esto es que el promedio del balance de respuestas
sobre la situacidn en seis meses alcanzo un valor maximo de 75 en
agosto de 2006, superior al promedio del balance sobre la situacion
econdmica actual para ese mismo mes (50). En febrero de 2007 la
situacion descrita anteriormente se revirtid: el promedio del balance
de respuestas acerca de la situacion econémica actual fue mayor que
el promedio del balance acerca de como sera la situacion en seis me-
ses, 52 y 35, respectivamente.
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En general la percepcion es optimista, ya que la opinion sobre la
situacion en seis meses registré un promedio mayor en diciembre de
2006 (35) que en diciembre de 2005 (26). Asi mismo, la opinidn so-
bre la situacion actual fue mucho mas optimista en diciembre de 2006
que durante el mismo mes de 2005, con promedios maviles de tres
meses de 52 y 33 respectivamente. Estos resultados corroboran la
mejora en la situacion del sector previamente observada a través del
comportamiento de las ventas de prendas de vestir al por menor.

El sector de textiles, por su parte, no muestra un comportamiento
tan ciclico como el de vestuario. El sector se ha mostrado optimista
acerca del futuro, manteniéndose el promedio movil del balance de
respuestas acerca de la situacidn econdmica en los proximos seis
meses por encima del promedio de la opinidn sobre la situacion eco-
noémica actual.

La demanda percibida por los vendedores de prendas de vestir
ha venido en claro aumento, pasando de un promedio en el balance
de respuestas de 33 en diciembre de 2005 a 54 al cierre del afio
2006, reflejo de que ha habido un acrecentamiento generalizado en
el consumo. Por su parte, entre mayo y octubre de 2006 se obser-
varon promedios positivos en el balance de respuestas sobre el nivel
de existencias, pero negativos a partir de noviembre, llegando a un
minimo al cierre del afio (-15). El balance en el nivel de existencias a
diciembre de 2005 fue de -6, muestra de que a pesar de darse mayor
aprovisionamiento de inventarios en 2005 frente a 2006, el mayor
aumento en las ventas provocd una aun mayor caida en inventarios
disponibles.
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Nivel de existencias Nivel de existencias
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La demanda percibida por los empresarios del sector textil no pre-
senta promedios moviles tan altos como en el caso de prendas de
vestir, presentando incluso valores negativos y fluctuando entre -13
y 26 a lo largo de 2006. También, en contraste con lo observado en
el sector de prendas de vestir, la opinidn acerca de las existencias de
textiles se mantuvo positiva a lo largo del afio 2006, registrando un
promedio de tres meses de 42 en el balance de respuestas a diciem-
bre de ese afio, mucho mayor que el observado un afio atras (17).

PERSPECTIVAS

De acuerdo con las Ultimas cifras de ventas de textiles y prendas
de vestir del Dane a febrero de 2007, los resultados a ese mismo mes
de la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo de los sectores
de vestuario y textiles y los modelos de proyecciones realizados por
Anif, es posible tener una aproximacion a lo que posiblemente ocurri-
ra con el sector en el corto plazo.

Durante enero y febrero de 2007, a pesar de una ligera desace-
leracion, las ventas del sector de textiles y prendas de vestir conti-
nuaron mostrando un crecimiento excepcional, comparadas con las
de otros sectores, con variaciones anuales de 13.6% y 14.3% res-
pectivamente.



LES Y PRENDAS DE VESTIR - 37

Como se menciono anteriormente, no hay consenso entre las ex-
pectativas de la situacion econdmica de los empresarios del sector de
textiles y las del sector de prendas de vestir; las percepciones son
mas optimistas en el sector de textiles, 56 en febrero de 2007 frente
a un promedio del balance de respuestas de seis meses de 35 duran-
te el mismo mes de los comerciantes de prendas de vestir.

El contexto del sector muestra la participacion de los comerciantes
del sector en ruedas de negocios tanto nacionales como internacio-
nales, con el patrocinio de aquellas instituciones que apoyan al sector
textil y que fomentan el desarrollo de las Pymes. Esto ha enriquecido
los contactos empresariales tanto con proveedores de materias pri-
mas como con distribuidores de los productos textiles y confecciones
en Colombia y en mercados internacionales.

Ejemplo de esto es la participacion de once empresas colombia-
nas en la feria Material World, principal evento en las areas de telas,
adornos, tendencias, color, tecnologia, disefio y produccion, con el
apoyo de Proexport. Esto permite a las empresas participantes acce-
so directo a los recursos comerciales del mundo entero, como pro-
veedores de telas, y acceso a la produccion por contrato de Estados
Unidos, Europa, América Latina y Asia.

Se observan cambios estructurales en el consumo de textiles, lo
que ha provocado la apertura de nuevos mercados en tejidos técni-
cos. Empresas que anteriormente se dedicaban a la fabricacion de
textiles mas tradicionales, como la lana, estan apuntando cada vez
mas hacia dichos mercados, provocando cambios en la composicion
de la oferta del sector textil. Dichos cambios seguramente promove-
ran una mayor dinamizacion de este sector productivo y asi mismo
de sus ventas al por menor.

En lo relacionado con el comercio exterior, la expectativa de un
TLC con Estados Unidos permitira la importacion de insumos impor-
tantes, como el nailon o el denim, a menores precios, lo cual tal vez
ayudara a aumentar el margen de ganancia de los vendedores de
textiles.

La amenaza mas grande que enfrentara el sector en el corto plazo
serd en materia de precios al consumidor final, lo que sequird afec-
tando el margen de ganancia de los empresarios de estos sectores.
Se estima, por ejemplo, que China abastecera el 50% de la demanda
externa de textiles y confecciones en 2008, lo cual anticipa una en-
trada cada vez mayor de confecciones a precios bajos.
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Afortunadamente alin se mantienen en pie las medidas de control
de importaciones de calzado y textiles, que vigilan el monto a impor-
tar y obligan a informar detalles sobre la distribucion de las mercan-
cias en el pais, con el fin de evitar la entrada excesiva de confecciones
y textiles a precios que sdlo generan competencia desleal. De hecho,
las autoridades han aumentado las detenciones por contrabando de
textiles y confecciones en un 77% en lo transcurrido del afio 2007,
equivalentes a $25.207 millones, en contraste con la cifra observada
en este aspecto en 2006, $14.186 millones. El numero de aprehen-
siones a cargas textiles de contrabando lideran, en nimero, el total
de aprehensiones relacionadas con contrabando en el pais, por lo
cual es éste un aspecto al que se debe prestar especial atencion en
el sector.

De acuerdo con todo lo anterior y teniendo en cuenta las tenden-
cias recientes observadas en la demanda de confecciones, la pro-
yeccion de Anif del crecimiento anual de las ventas para el sector de
textiles y confecciones es de 12.6% en el acumulado en doce meses
a junio de 2007, mayor al observado en junio de 2006.

RIESGO FINANCIERO

El indicador de cobertura de intereses es calculado por Anif con
base en la relacion entre la utilidad operacional y el pago de inte-
reses. Un valor del indicador por debajo de la unidad sefiala una
incapacidad del sector para cumplir con sus obligaciones financieras
en funcion de sus ingresos operacionales. Un indicador con un valor
igual o mayor que 1 indica que la operacidn del sector le permite
cubrir el pago de intereses.

El promedio historico del indicador de cobertura de intereses para
el sector de textiles y prendas de vestir es de 1.1. Mientras que en
2004 este indicador superd dicho promedio, en 2006 volvid a decaer
hasta registrar un valor inferior al promedio histdrico (0.9). Este re-
sultado va en linea con lo previsto por Anif un semestre atras, rati-
ficando que el sector sigue teniendo limitada capacidad para honrar
sus obligaciones financieras.

Cobertura de intereses de textiles
y prendas de vestir
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Fuentes: Supersociedades y calculos Anif.
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Textiles y prendas de vestir

(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2005 - Dane*

Textiles

Numero de empresas
Participacion

Vlentas en miles de pesos
Participacion

Costo de ventas en miles de pesos
Participacion

Ndmero de empleados remunerados
Participacion

Remuneracion/Ventas

Costo de ventas/Ventas

minorista sumando combustibles y vehiculos.

Ventas

Textiles y prendas de vestir
Indice de ventas reales

Precios y margen

Prendas de vestir
IPC

IpP

Indice del margen real

Encuesta de Opinion

Textiles - Balance de respuestas:
Nivel actual de existencias

Situacion actual de la demanda

Situacion economica actual

Situacion econdmica proximos seis meses

Nivel actual de existencias

Situacion actual de la demanda

Situacion economica actual

Situacion econdmica proximos seis meses

Prendas de vestir : Balance de respuestas:

1.822

2.1%
734.356.258
1.2%
543.309.341
1.1%

7.682

2.2%
10.17%
73.98%

Dato diciembre-06

394.61

Dato diciembre-06

113.02
141.08
70.39

Dato diciembre-06

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

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

Coyuntura - Diciembre de 2006

Variacion % anual acumulado en doce meses

Diciembre-06 Junio-06 Diciembre-05

13.6 5.8 4.2

Variacion % anual

Diciembre-06 Junio-06 Diciembre-05
0.2 0.2 0.5
2.1 31 0.8
-1.8 -2.8 -0.3

Promedio movil tres meses

Diciembre-06 Junio-06 Diciembre-05

42 44 17
-13 10 6

7 22 8
52 70 32
-15 10 -6
57 42 33
56 39 33
35 65 26




.—
40 - Riesco eN EL Comercio - AINIFE

VENTAS

A diciembre de 2006 la variacion anual del acumulado en doce
meses de las ventas de calzado fue de 15%, ritmo de crecimiento
superior en mas de 2 puntos porcentuales a aquel observado en di-
ciembre de 2005, cuando el crecimiento real del acumulado de ven-
tas en doce meses fue de 12.7%. Las ventas del sector han venido
mostrando un crecimiento acelerado desde marzo de 2005, momento
en que la variacion anual fue un discreto 6%, un minimo historico en
su evolucion.

La tasa de variacidn anual registrada en diciembre de 2006 fue la
mas alta registrada hasta ese momento. Por su parte, las variaciones
anuales siguieron la misma tendencia que las variaciones del acumu-
lado en doce meses, aunque con valores mayores: la variacion anual
en diciembre de 2006 fue de 17.8%.

Aun cuando el comercio de calzado no se ha mostrado tan dinami-
co como otros sectores comerciales, muebles y equipo para oficina o
ventas al por menor de automoviles, los cuales a diciembre de 2006
registraron variaciones en el acumulado en doce meses en las ventas
de 80.5% y 37% respectivamente, si se destaca por presentar en los
ultimos meses variaciones anuales en las ventas mayores a aquella
registrada para el total del comercio minorista sin combustible en
diciembre de 2006 (14.1%).

CALZADO
Y ARTICULOS DE CUERO
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Dicho crecimiento en ventas del sector ha estado fuertemente ja-
lonado por la comercializacidon de articulos de cuero y calzado en
almacenes de grandes superficies. La facturacion de productos de
cuero y calzado en este tipo de almacenes fue de $160 millones en
2006, lo que significd un crecimiento anual de las ventas de 20.5%,
tasa de crecimiento mayor a la registrada al cierre de 2006 para la
totalidad de ventas en grandes almacenes minoristas e hipermerca-
dos, 15%.

Por lo tanto, no resulta extrafio que Fenalco destaque este sector
en el comercio como uno de los que presenta el mayor dinamismo en
los almacenes de gran formato. Por su parte, la variacion anual en las
ventas de cuero y calzado en el mismo periodo en establecimientos
especializados fue de 22.9%, también importante para la dindmica
de ventas del sector.

Segln los mas recientes estudios de comercio exterior, las ventas
de calzado en Colombia se han concentrado cada vez mas en las
grandes empresas, con crecimientos en ventas del orden de 147% a
2003, mientras que las ventas de las empresas medianas y peque-
fias se han venido rezagando. Esta concentracion también se refleja
en la participacion, en 2005, del 54% del mercado a mano de cinco
grandes empresas: Manisol (Grupo BATA), La Maravilla, Stanton, Syx
Footwear y Calzados Azaleia (del Grupo Azaleia Brasil).

Sin embargo, las ferias a las que asisten los comerciantes del
sector generan una importante dindmica para las ventas, haciendo
un gran aporte al crecimiento de la actividad al generar espacios de
encuentro entre productores y grandes distribuidores, tanto naciona-
les como internacionales.

PRECIOS Y MARGEN

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

Un vistazo al margen del sector de comercializacion de calzado
muestra que éste se ha deteriorado sin tregua, a pesar de que en
octubre de 2006 presentd un pequefio desaceleramiento en la tasa a
la que venia decreciendo.



.—
42 - Riesco N EL Comercio - AINIF

Un analisis de los IPC e IPP del sector por separado permite ver
si son los costos de comercializacion o la competencia en materia de
precios los responsables por el deficiente y decreciente margen de
ganancia en el comercio de calzado. Como se puede observar en el
grafico, el aumento en el IPP se ha acelerado, pero no de manera tan
marcada como la disminucion en el margen de la actividad del sector.
Por su parte el IPC ha presentado variaciones negativas desde abril
de 2006. Esto significa que la disminucion en el margen se ha dado
por el efecto combinado de aumentos en los costos y del comercio
de calzado a precios cada vez menores desde abril de 2006. Posibles
razones para esto se detallardn mas adelante en la seccion de pers-
pectivas.

En diciembre de 2006 el IPC presentd una contraccion de 1.1%;
la variacion del IPP en el mismo mes fue de 1.1%; por lo tanto, la
contraccion anual del margen del sector resultante fue de 2.2% al
finalizar 2006.

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

Entre noviembre de 2005 y octubre de 2006 la mayoria de los
empresarios del sector de calzado manifestd estar viviendo una bue-
na situacion econdmica actual; durante este periodo el promedio de
tres meses del balance de respuestas fue positivo. Después de un
promedio en el balance de respuestas en tres meses de 29 en marzo
de 2006, en junio la situacion fue menos optimista. El promedio de
tres meses del balance de respuestas frente a la situacion econdmica
actual decrecié marcadamente entre septiembre y noviembre de ese
mismo aflo, registrando un valor negativo en este Gltimo mes (-16).
A partir de diciembre, mes en que el promedio de tres meses del
balance de respuestas sobre la situacion econémica actual se ubicd
en -9, se retomo el optimismo sobre la situacion actual de los comer-
ciantes de calzado. Este tomaria valores positivos en enero y febrero
de 2007.

A diferencia de la percepcion de los comerciantes de calzado acer-
ca de su situacion actual, la opinion sobre la situacion econdmica en
los proximos seis meses se ha mantenido en el cuadrante positivo
del grafico desde 2004, indicando que hay mas optimistas que pesi-
mistas en el sector. El promedio del balance de respuestas presentd
un minimo valor de 1 en diciembre de 2005. A partir de esta Ultima

Variacion porcentual anual del IPP
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fecha, el balance de respuestas frente a la situacion econdmica en los
proximos seis meses presentd una tendencia ascendente hasta abril
de 2006, mes en el que el promedio de tres meses del balance de res-
puestas presentd un maximo de 38. Desde abril las perspectivas de
los comerciantes de calzado sobre el futuro han sido cada vez menos
optimistas, registrandose un promedio minimo de 8 en el balance de
diciembre de 2006.

Por su parte, la demanda percibida por el sector fue mediana-
mente optimista en 2006, moviéndose dentro del rango entre 9 y 23
durante el periodo comprendido entre abril y diciembre de dicho afio.
El valor registrado en diciembre de 2006 fue 22 y el maximo, 23, se
registrd en junio. Asi mismo, el balance de la opinidn acerca de las
existencias fue bastante similar al de la demanda, presentandose
valores positivos en los balances con respecto a la cantidad de exis-
tencias entre enero y diciembre de 2006. Resalta un valor minimo en
este promedio de tres meses del balance de respuestas en noviembre
de 2006 (8). El promedio del balance de respuestas fue de 11 en
diciembre de 2006.

PERSPECTIVAS

El modelo calculado por Anif con base en la informacion de ventas
y la opinion de los empresarios predice una variacion anual de las
ventas de 12.6% en junio de este afio. Dicha variacion es mayor que
la prediccion para el total del comercio minorista sin combustible ni
vehiculos (10.6%), pero igual que el crecimiento del acumulado en
doce meses de las ventas registrado en junio de 2006.

La falta de datos para el prondstico del nivel de precios no permite
hacer una prediccion de como seran los margenes del sector en unos
meses. Sin embargo, la tendencia sigue apuntando hacia una dismi-
nucion en los margenes para comercializadores, por factores como
el contrabando o la reciente revaluacion del peso, hechos que han
llevado los precios comerciales del calzado a la baja.

Ante esto el sector debe seguir trabajando en el desarrollo de
marroquineria de marca y en la tecnificacion de procesos productivos
para poder conquistar nuevos nichos de mercado en calzado. En esto
y en la promocidn de una mayor asociatividad en el sector ha venido
trabajando la Asociacion Colombiana de Industriales del Calzado, el
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Cuero y sus Manufacturas (Acicam), también contribuyendo en la
comunicacion de los estatutos legales que en el momento se estan
aplicando para hacerle frente al contrabando y a la entrada ilimitada
de calzado a precios insosteniblemente bajos.

La opinion de los empresarios sobre la situacion econdmica, aun-
que no ha sido tan optimista en el inicio de 2007 como entrando en el
afio 2006, expresa incrementos en la demanda percibida. Ante esto,
los comerciantes de calzado y articulos de cuero han respondido con
mayores niveles de existencias.

En particular, tanto el balance de la opinidn acerca de la situacion
actual como el de la situacion en seis meses registraron cifras meno-
res en febrero de 2007 frente a febrero de 2006: el promedio de tres
meses del balance de la opinidn acerca de la situacion econémica se
ubico en 18 en febrero de 2007, por debajo del promedio observado
un aflo atras, 24, y las expectativas sobre la situacion dentro de seis
meses revelaron un promedio de 16 en febrero de 2007, también
menor al registrado un afio antes, 19.

El balance de respuestas acerca de la demanda del sector cay6 en
enero y febrero de 2007, dandose un registro de 18 en este Ultimo
mes, lo que indica que a esa fecha un 18% mas de los encuestados
opinaba que la demanda era buena frente a quienes opinaron que
la demanda por productos de calzado era deficiente. Este valor es
bastante superior al promedio observado un afio atras, 4. Asi mismo,
los resultados de la Encuesta de Opinion de Acicam reportaron un
incremento en las ventas totales de calzado de 3.7% y un incremento
de 3.0% en las ventas al mercado nacional en los primeros meses
de 2007.

Por el lado de las existencias, el promedio del balance de res-
puestas indica que los comerciantes de calzado volvieron a surtirse
después de las actividades de fin de afio, presentando un promedio
del balance histéricamente elevado en este aspecto en febrero de
2007 (30). Este balance se dio después de un cambio en la tendencia
en la situacion de las existencias en enero de 2007, a su vez tras un
balance promedio de 11 registrado al cierre de 2006. En general el
balance sobre existencias se halla en promedios altos, no observados
desde junio de 2005.

El promedio anual de las variaciones anuales de las ventas fue
de 14.5% a febrero de 2007 y las perspectivas de ventas del sector
siguen siendo positivas, ya que, en la medida en que haya mayor in-
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greso, habra mayor consumo de calzado. Segun un estudio de Raddar
sobre tendencias de los consumidores colombianos, el consumidor
promedio colombiano gasté un 0.7% mas de su ingreso en calzado
en 2006 que un afio antes.

RIESGO FINANCIERO

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

Como se resefo en ediciones anteriores de Riesgo en el Comercio,
el indicador de riesgo financiero para el sector de cuero y calzado
presenta un promedio historico de -2.1 desde 1999, mostrando in-
suficiencia en el sector para cubrir sus compromisos financieros. El
momento historico mas critico para el sector se vivid en 2004, afio en
el cual las pérdidas operacionales del sector representaban mas de
cuatro veces el servicio de la deuda.

A pesar del buen comportamiento en las ventas del sector, el
margen de ganancia aun es débil, por lo cual el indicador de riesgo
todavia es bastante pesimista. En este sector se presenta el menor
indicador de cobertura de intereses dentro de los sectores analizados.
El indicador de riesgo financiero se calcul en -0.9, indicando que las
pérdidas operacionales del sector son aproximadamente iguales a las
obligaciones en intereses del sector. En pocas palabras, la actividad
del sector no trae las utilidades necesarias para cubrir sus costos
operacionales y mucho menos para cubrir sus obligaciones con el
sector financiero.
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Calzado y articulos de cuero
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2005 - Dane*

Calzado y articulos de cuero

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

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

Coyuntura - Diciembre de 2006

Variacion % anual acumulado en doce meses

Ventas Dato diciembre-06 Diciembre-06 Junio-06 Diciembre-05

Calzado y articulos de cuero
Indice de ventas reales 475.56 15.0 12.6 12.7

Variacion % anual

Precios y margen Dato diciembre-06 Diciembre-06 Junio-06 Diciembre-05

Calzado y articulos de cuero

IPC 109.75 -1.1 -0.9 0.2
IpP 144.35 11 1.0 0.5
Indice del margen real 76.84 -2.2 -1.8 -0.3

Promedio movil tres meses

Encuesta de Opinion Dato diciembre-06 Diciembre-06 Junio-06 Diciembre-05

Calzado y articulos de cuero - Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 20 1 17 10
Situacion actual de la demanda 40 22 23 9
Situacion economica actual 40 -9 8 13

Situacion econdmica proximos seis meses 0 8 32 1
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MUEBLES
Y ELECTRODOMESTICOS

VENTAS

Varios factores confluyeron para que el mercado de electrodo-
mésticos y muebles se incrementara notoriamente. En primer lugar,
un aumento considerable de viviendas para “amoblar y adecuar”. En
efecto, en el segundo y tercer trimestre de 2006, el drea culminada
con destino a vivienda crecid 37.4% y 36.6%, respectivamente. De
hecho, el area culminada con destino a vivienda de estrato alto crecid
45% al cierre del tercer trimestre de 2006. Por otro lado, el aumen-
to del consumo de los hogares ha sido el mayor registrado en los
ultimos cinco afios, lo cual se explica tanto por el sélido crecimiento
de la economia, en especial del componente del consumo de los ho-
gares en las cuentas nacionales, como por el importante aumento
del crédito de consumo. La cartera de consumo ha sido impulsada
directamente por los bancos, ademas de las alianzas que han hecho
los mismos hipermercados con instituciones financieras. El consumo
de los hogares crecio 8.3% al tercer trimestre de 2006, acumulando
un crecimiento en el afio de 6.7%. El crédito de consumo registrd
un crecimiento anual de casi 50% nominal (45% real). Por Ultimo,
la fuerte apreciacion del peso llevo a que los productos importados,
especialmente los del “area tecnoldgica”, fueran comparativamente
mas baratos. No sobra recordar que al cierre de 2006, la revaluacion
afio-afio estaba en 2.15%, con una TRM de $2.233.

En tal medida, las ventas de articulos de la agregacion de muebles
y electrodomésticos tuvieron un importante crecimiento en 2006. A
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diciembre de este afio, la variacion real del acumulado en doce meses
del indice de ventas al por menor ascendid a 24.2%. Este registro no
solo representa uno de los mas altos de la muestra comercial ana-
lizada (el tercero luego de los articulos de oficina y computadores,
80.5%, y los vehiculos, 37%), sino una importante aceleracion de un
mercado que ya ha sido bastante dindmico, con crecimientos anua-
les en ventas en el acumulado en doce meses de 21.8% y 16.4% al
cierre de 2005 y 2004, respectivamente. El crecimiento del comer-
cio, excluyendo vehiculos y combustibles, fue de 9.9%, demostrando
nuevamente el notorio desempefio del sector de muebles y electro-
domeésticos para el hogar.

Por otro lado, en los grandes almacenes el crecimiento de muebles
y electrodomésticos para el hogar también fue protagonista. Para
2005, cuando habian ocupado el segundo lugar en crecimiento (lue-
go de los articulos de ferreteria), los muebles y electrodomésticos
para el hogar registraron un crecimiento de 25% real. Sin embargo,
en 2006 tal crecimiento fue de 28.6%. Acorde con el comercio en
establecimientos de menor envergadura, el sector se encuentra en
uno de sus mejores momentos. Vale la pena anotar que para 2006
los muebles y electrodomésticos para el hogar bajaron una posicion,
quedando de terceros en el ranking, mientras que el equipo de oficina
ocupo el primer lugar de crecimiento en ventas en grandes superfi-
cies (variacion anual de 66.5%).

PRECIOS Y MARGEN

Anif calcula un indicador para estimar el margen de ganancia de
los comerciantes, que consiste en la diferencia entre el Indice de
Precios al Productor (IPP), que aproxima el costo de los articulos, y
el Indice de Precios al Consumidor (IPC), que aproxima el precio de
venta, para los muebles y los electrodomésticos. Cabe anotar que
al analizar el IPP el indicador tiene un sesgo hacia los productos de
origen nacional, desestimando los efectos en el costo de ventas de
los articulos importados.

El indicador del margen en los electrodomésticos registrd una
contraccion anual de 0.4% a diciembre de 2006, presentando una
leve mejoria respecto al desempefio del segundo semestre. En julio
del mismo afio el margen habia presentado una contraccion de casi
2%, uno de los ajustes mas severos en los Ultimos tres afios. En ge-
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neral, este ajuste en el margen se ha venido dando por la dindmica
del IPP de los electrodomésticos. Aunque tanto el IPC como el IPP
vienen presentando variaciones negativas desde 2004, el IPP de los
electrodomésticos se ha recuperado mas rapidamente que el IPC.
Por ejemplo, mientras que el IPC de los electrodomésticos se con-
trajo 3.9% en diciembre de 2005, el IPP presenté una reduccion de
2.1%, llevando a un “ajuste” en el margen de casi 2 puntos porcen-
tuales. Para 2006, la contraccion del IPP estuvo en el orden de 0.6%,
mientras que el IPC presentd una contraccion de 1%. Desagregando
por los “articulos involucrados”, salta a la vista la diferencia en el
comportamiento en los precios y la “linea” de los productos. Los ar-
ticulos llamados de “linea blanca” (electrodomésticos como estufas,
neveras, lavadoras, etc.) presentaron un crecimiento real en su IPC
asociado del orden de 2% anual al cierre de 2006. Por otro lado, los
articulos de “linea negra” (televisores, equipos de sonido, equipos
de audio y video, etc.) presentaron una contraccion anual de 3.3%
en su indice de precios. Por su parte, los precios de produccion de
los articulos de “linea blanca” presentaron un crecimiento de 2.2%,
mientras que los de “linea negra” presentaron una contraccion de
2.9%.

En lo que se refiere a los muebles, el indicador mostré una fuer-
te contraccion, registrando una variacion anual del orden de 4% a
diciembre. Este registro es el mas bajo de los ultimos tres afios y
representa el ajuste mas severo en los margenes de ganancia desde
el segundo semestre de 2006. Respecto al cierre de 2005 representa
un gran retroceso, pues para diciembre de ese afio el margen se
encontraba “nivelado”, con un crecimiento anual de 0.2%. Al anali-
zar en detalle, el motivo del ajuste proviene fundamentalmente del
comportamiento de los precios al productor. En efecto, el IPP de los
muebles crecid 7.9% a diciembre de 2006, mientras que el IPC crecid
tan sdlo 3.6%. De hecho, el IPP ha superado el crecimiento del IPC
de los muebles desde junio de 2006, disminuyendo las ganancias
potenciales de los comerciantes de muebles a lo largo del segundo
semestre de ese afio. Debe afiadirse que el IPP de los muebles se
esta acelerando, mientras que la dindmica del IPC se encuentra esta-
ble. Por ejemplo, el IPP crecid en junio 5.5%, en agosto llegd a 7.8%
y al cierre del afio se niveld en crecimientos alrededor de 7%. Por su
parte el IPC venia creciendo a ritmos estables entre 4% y 4.5% hasta
septiembre de 2006, cuando bajd al rango de 3.5%-3.7%. En térmi-
nos desagregados, los precios al consumidor de los muebles de sala
presentaron la variacion mas pequeiia (2.5%), sequidos de los de los
comedores (3.9%), mientras que los relacionados con adecuacion
de habitaciones tuvieron la variacion mas alta (4.5%). Sin embargo,
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ste au n “precios de venta” confirma el i rtante ajus
este aumento en “precios de venta” confirma el importante te en
los margenes de ganancia de los comerciantes, recordando que el
“precio de fabrica” crecio casi 8%.

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

El analisis de la opinidn de los empresarios ha tenido un cambio
para la presente entrega de Riesgo en el Comercio. La encuesta de
Fedesarrollo dejo de presentar datos sobre las encuestas a empresa-
rios y comerciantes en el drea de los muebles desde julio de 2006.
Por ello, el presente andlisis de la situacion y las expectativas de
los empresarios se concentrara en el de los electrodomésticos, que
cuenta con datos hasta el cierre de 2006. En caso de necesitarse
informacion sobre las encuestas a los empresarios y comerciantes
de muebles, lo mas conveniente es revisar nimeros anteriores de
Riesgo en el Comercio.

El notable desempefio en ventas mencionado en secciones ante-
riores se refleja en los resultados de las encuestas a los comerciantes
de electrodomésticos al cierre del trimestre. En diciembre de 2006
el 75% de los empresarios encuestados respondid que sus ventas
se habian incrementado respecto a diciembre del afio anterior, asi
como el 25% manifestd que no habian crecido, llevando a que nin-
gun empresario considerara que las ventas habian disminuido. En tal
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medida, el balance de respuestas (porcentaje de empresarios que
manifestaron aumento menos porcentaje que adujeron disminucion)
en el promedio mavil de tres meses fue de 65 al cierre de 2006. Este
es uno de los datos mas altos desde el cierre del tercer trimestre del
mismo afio, cuando el indicador alcanzé 74. Por su parte, de los en-
cuestados que tuvieron un incremento en ventas a finales de 2006, el
33% tuvo un aumento de mas de 10%, mientras que el 67% percibid
un aumento entre 6% y 10% respecto a diciembre de 2005. An-
tes de la “época navidefa” (noviembre), el 40% de los encuestados
manifestd un aumento en ventas, donde todos respondieron que tal
incremento habia sido superior a 10%.

Acorde con los empresarios encuestados, el comportamiento de
las existencias ha tenido un importante aumento. En efecto, el balan-
ce de respuestas, en su promedio movil, registrd 17 en diciembre de
2006, un notable avance frente al 7 de noviembre y el 0 de octubre
del mismo afio. De hecho, a finales de 2006 el 50% de los encues-
tados reportd un incremento en existencias, mientras que ninguno
reportd disminucion. Por su parte, en octubre el 20% de los encues-
tados respondié que habia incrementado sus existencias, mientras
que el 40% manifestd una disminucion de los inventarios. La per-
cepcion de la demanda por parte de los comerciantes no ha estado
en la misma tonica que la de los inventarios. En efecto, el balance
de respuestas positivas sobre la percepcion de la demanda nacional
fue de 48 en diciembre de 2006, lo cual representd una fuerte des-
aceleracion respecto a octubre del mismo afio, cuando era de 58.
Los datos del tercer y cuarto trimestre de 2006 representan un gran
avance respecto al periodo marzo-junio, cuando la percepcion de la
demanda alcanzoé uno de sus puntos mas bajos (10). Los indicadores
apuntan a que las existencias tienen cierto nivel de rezago frente a
la percepcion de la demanda. Por ejemplo, cuando en junio de 2006
la percepcion de la demanda se habia deteriorado, no fue sino hasta
octubre que los comerciantes manifestaron una contraccion en sus
existencias. Por otro lado, el optimismo sobre la demanda nacional
que se consolidé en octubre llevd a que las existencias se recuperaran
sdlo hasta diciembre.

Los comerciantes de electrodomésticos tienen una percepcion po-
sitiva sobre la situacion econdmica actual y las perspectivas de los
proximos seis meses. En efecto, en las encuestas realizadas en el
ultimo semestre de 2006 ningln comerciante manifestd preocupa-
cion sobre la situacidn econémica actual o futura. Sobre la situacion
econdmica actual, el indicador del balance de respuestas positivas
registrd 50 en diciembre de 2006, lo cual representd una desace-
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leracion respecto a meses anteriores, especialmente frente al dato
de septiembre, que fue de 66. La razdn es que los “optimistas” han
disminuido proporcionalmente. En efecto, el 80% de los encuesta-
dos en septiembre manifestd su confianza en la situacion econdmica
del pais, mientras que la “cuota” de optimistas en diciembre fue de
50%. Sobre la situacién futura de la economia ocurre una situacion
practicamente igual.

Finalmente, resulta apropiado realizar un analisis sobre los pro-
blemas que aquejan a los comerciantes de electrodomésticos. La ro-
tacion de cartera es el elemento que mas preocupa a los empresarios,
seguido de los problemas del contrabando y la demanda. En efecto,
el 50% de los empresarios respondio en diciembre de 2006 que el
problema de la cartera era el mas preocupante. No sobra decir que
este problema parece ser estacional, en tanto que la mitad de los
empresarios encuestados doce meses antes respondid que el tema
de la cartera era el mas preocupante.

PERSPECTIVAS

Las perspectivas de los comerciantes de muebles son bastante
positivas en el mediano plazo. Por un lado, las licencias de construc-
cion para vivienda crecieron 25% a marzo de 2007, mientras que el
area culminada crecié 15% a diciembre de 2006, acumulado en doce
meses. Asi, no sdlo se han incrementado de forma importante los
inmuebles para amoblar, sino que existe un mercado potencial inte-
resante, medido por las intenciones de construccion en las licencias.
Por otro lado, los comerciantes del sector de muebles deben consi-
derar el efecto de los “precios de fabrica”, los cuales presentaron un
importante ajuste en el ultimo semestre de 2006.

Analizando el sector de los electrodomésticos, las perspectivas
también son bastante positivas. La competencia en la industria elec-
tronica ha llevado a que muchos productos que antes eran conside-
rados de élite puedan ser adquiridos por segmentos mas grandes de
la poblacion. Por otro lado, las preferencias de los consumidores en
lo que se refiere al gasto estan cambiando, y los productos electroni-
cos se estan posicionando en la canasta de consumo de los hogares.
En efecto, con la coyuntura del Mundial de Futbol en 2006, Fenalco
destacd en muchos de sus boletines las ventas de televisores. Otro
elemento que esta transformando las ventas en el sector de los elec-
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trodomésticos es el cambio de las preferencias de los consumidores
de los juguetes a los videojuegos. Siendo que los sistemas de entre-
tenimiento electronico generan productos para todas las edades, los
comerciantes de electrodomésticos estan viendo el surgimiento de un
nuevo mercado con una gran dindmica. Por otro lado, nuevamente
por efecto competencia, la generacion de nuevos sistemas (practica-
mente tres consolas nuevas cada dos afos) esta permitiendo que la
dindmica se mantenga, y que se encuentre condicionada solamente a
la capacidad de consumo de los compradores.

Otro elemento de vital importancia es la profundizacion de los
sistemas de crédito de consumo. Las grandes superficies, en especial,
estan generando alianzas estratégicas para ofrecer tarjetas de crédi-
to a los usuarios, ademas de otra serie de facilidades de pago en la
adquisicion de bienes durables.

Un elemento que suma en las perspectivas de los comerciantes
de muebles y electrodomésticos es la valorizacion del mercado inmo-
biliario. El “efecto riqueza” de la revalorizacion de los inmuebles ha
contribuido para que los consumidores se sientan mas confiados en
el mediano plazo, llevando a que estén mas dispuestos a mejorar las
condiciones de sus viviendas (remodelaciones, cambio de muebles)
o0 “suplirla” con mejores elementos, tanto de entretenimiento como
utilitarios.

Sin embargo, deben tomarse en cuenta algunos elementos que
no resultan tan positivos. Por ejemplo, el crédito de consumo tuvo un
crecimiento que paso de ser notable a preocupante. En efecto, ante
al incremento “desproporcionado” de la cartera de consumo, el Ban-
co de la Republica ya ha realizado propuestas sobre provisiones con-
traciclicas, es decir, provisiones adicionales en momentos de auge.
Por otro lado, los comerciantes de electrodomésticos exponen sus
propias preocupaciones. Por ejemplo, en la encuesta de Fedesarrollo
de febrero de 2007, la tercera parte de los encuestados manifesta-
ba que el problema del contrabando era su mayor preocupacion, y
otra tercera parte manifestaba que la demanda era el problema mas
delicado.

De todas formas, el 50% de los encuestados en febrero de 2007
manifestd un aumento en ventas respecto al mismo mes de 2006.
De los comerciantes que tuvieron un aumento en ventas, la mitad
respondié que fue por encima del 10%, y los demds adujeron un
crecimiento entre 6% y 10%. En tal medida, la proyeccion de Anif
sobre el comportamiento de las ventas al por menor del sector de
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muebles y electrodomésticos es de un crecimiento de 10.5% al cierre
del primer semestre de 2007.

RIESGO FINANCIERO

Para realizar una medicion del riesgo de crédito de los sectores,
Anif construye un indicador de cobertura de intereses. El indicador
consiste en el cociente entre la utilidad operacional y los intereses
corrientes, mostrando “cuantas veces” estan cubiertas las obligacio-
nes financieras corrientes por los recursos disponibles. Si el indicador
se encuentra por encima de 1, significa que el sector puede cubrir
a cabalidad el costo de su endeudamiento. Por el contrario, si éste
registra valores inferiores a 1, la operacion del sector no alcanza para
pagar el servicio de la deuda. Valores inferiores a 0 muestran pérdi-
das operacionales y un serio riesgo de crédito.

Para el caso de los comerciantes de muebles y electrodomésticos el
indicador muestra en 2006 un cubrimiento del 80% del servicio de la
deuda por las utilidades operacionales de los comerciantes. Si se estu-
dia la dinamica del sector, este registro corresponde a una importante
recuperacion del dato de 2005, cuando habia registrado 0.7. También
representa una importante diferencia respecto a la media historica,
que se encuentra en 0.6. La situacion del endeudamiento resulta, en-
tonces, un poco ajustada para los comerciantes de este sector, en es-
pecial por la alta competencia en las ventas de los productos electro-
nicos y el ajuste en los margenes de ganancia en la venta de muebles,
principalmente por el aumento en los precios de fabrica.
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Muebles y electrodomésticos
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2005 - Dane*

Muebles y electrodomésticos para el hogar

NUmero de empresas
Participacion

Ventas en miles de pesos
Participacion

Costo de ventas en miles de pesos
Participacion

NUmero de empleados remunerados
Participacion

Remuneracion/Ventas

Costo de ventas/Ventas

minorista sumando combustibles y vehiculos.

Ventas

Muebles y electrodomésticos para el hogar
Indice de ventas reales

Precios y margen

Muebles

IPC

IPP

Indice del margen real

Electrodomésticos para el hogar
IPC

IPP

Indice del margen real

Encuesta de Opinion

Nivel actual de existencias

Situacion actual de la demanda

Situacion economica actual

Situacion econdmica proximos seis meses

Electrodomésticos para el hogar - Balance de respuestas:

2.345
2.7%

1.423.535.478

2.2%
901.145.192
1.8%
11.299
3.2%

9.15%
63.30%

Dato diciembre-06

440.03

Dato diciembre-06

129.3
147.9
97.3

108.2
132.6
81.8

Dato diciembre-06

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

Coyuntura - Diciembre de 2006

Variacion % anual acumulado en doce meses

Diciembre-06 Junio-06 Diciembre-05

24.2 28.6 21.8

Variacion % anual

Diciembre-06 Junio-06 Diciembre-05
3.7 4.6 3.9
7.9 5.5 3.7
-4.0 -0.9 0.2
-1.0 -3.6 -3.9
-0.6 -2.4 21
-0.4 -1.1 -1.8

Promedio movil tres meses

Diciembre-06 Junio-06 Diciembre-05
18 24 17
10 48 18
7 50 26
34 57 42

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

VENTAS

Las ventas de los productos del subsector de farmacéuticos
exhiben desde abril de 2005 incrementos anuales sostenidos, luego
de experimentar fuertes contracciones durante el periodo 2001-2004.
A lo largo de 2006 se acentud la evolucidn positiva de las ventas del
subsector, las cuales, en el acumulado a diciembre, presentaron una
tasa de crecimiento anual de 9.6%, la mas elevada historicamente.
No obstante, el ritmo de crecimiento de las ventas de este subsector
es inferior al del comercio minorista como un todo: el agregado del
comercio registrd un crecimiento anual acumulado a diciembre de
2006 de 14.1%, superior en 5 puntos porcentuales.

Agosto y octubre fueron los meses de 2006 con mejor desempefio
en las ventas de drogas, medicamentos y productos botanicos, con
variaciones anuales de 16.6% y 17.4%, respectivamente. Cabe
mencionar que la participacion porcentual de las ventas de este
subsector dentro de las ventas totales del comercio minorista es de
3.6% y que en diciembre de 2006 su contribucion al crecimiento
del agregado fue de 0.5 puntos porcentuales, siendo éste el mayor
aporte positivo realizado por este subsector al total del comercio al
por menor desde el afio 2000.

En los grandes almacenes, donde este renglon de productos
representa aproximadamente el 6% de la facturacion total, las cifras
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de ventas de farmacéuticos del Dane en el acumulado anual al cuarto
trimestre de 2006 mostraron un incremento de 9.0% con respecto al
afo anterior. Este aumento es inferior en aproximadamente 6 puntos
porcentuales al que observaron las ventas anuales consolidadas
(todas las categorias de productos) de los grandes almacenes durante
el mismo periodo.

Por otra parte, las ventas de los productos de la rama de aseo
personal, cosméticos y perfumeria, que desde marzo de 2004
presentan variaciones porcentuales anuales positivas, aceleraron
su ritmo de crecimiento durante el segundo semestre de 2006. El
incremento del acumulado anual de las ventas de este subsector a
diciembre de 2006 fue de 12.7%, cifra nunca antes observada.

Este mayor dinamismo de las ventas de productos de aseo
personal contribuyd positivamente al crecimiento de las ventas del
agregado del comercio minorista durante 2006. En efecto, mientras
que en diciembre de 2005 el aporte del subsector al crecimiento del
consolidado fue de 0.5 puntos porcentuales, en diciembre de 2006 éste
llegd a 1.2 puntos porcentuales. Cabe recordar que la participacion
de las ventas de estos productos en las ventas totales del comercio
al por menor es de 5.9%, la cuarta mas importante entre dieciséis
sectores.

Con respecto a las ventas de productos de aseo personal en los
grandes almacenes e hipermercados, las cifras al cierre de 2006
muestran una aceleracion de éstas en el cuarto trimestre del afio.
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En el acumulado anual, el incremento de las ventas del subsector en
este tipo de almacenes fue de 10.8%, inferior al de las ventas totales
de los grandes almacenes (14.9% anual).

De acuerdo con un estudio de tendencias de mercado realizado
por la firma A.C. Nielsen y publicado en mayo de 2006, la categoria
de productos de aseo personal dentro del canal tradicional de tiendas
ha perdido importancia relativa dentro de la facturacion total, pues
si bien en 2003 su participacion era de 29%, tres afios mas tarde
ésta se redujo a 15%. Lo anterior se explica en gran parte por la
llegada de las llamadas “farmacias de gran formato” y de la mayor
competencia impulsada por las grandes superficies que han hecho de
las promociones una practica frecuente en este grupo de productos.
En efecto, ocho de cada diez promociones en grandes almacenes del
pais corresponden a productos de tocador y aseo personal.

PRECIOS Y MARGEN

El margen comercial del sector de productos farmacéuticos, el cual
se aproxima como la relacién entre el Indice de Precios al Consumidor
(IPC) y el Indice de Precios al Productor (IPP), mostrd durante el
afio 2006 un escaso incremento promedio anual de 0.2%. A finales
de 2005, el margen de este sector comenzd a exhibir una tendencia
negativa que se agudizd en el tercer trimestre de 2006, periodo
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durante el cual se registraron variaciones anuales negativas. No
obstante, en los Ultimos meses de 2006 se observd una leve mejoria,
alcanzando en diciembre un incremento de 0.8%.

Tradicionalmente en este sector, los margenes exhibian una buena
dinamica producto del mayor ritmo de crecimiento de los precios al
consumidor con respecto al de los precios al productor. Sin embargo,
desde hace un afio esta tendencia dejo de observarse y por momentos
el incremento en el IPP ha superado el del IPC (indice que desde
2005 registra variaciones anuales positivas pero decrecientes), lo
cual ha afectado los margenes obtenidos por los comercializadores
de productos farmacéuticos.

De otra parte, el margen comercial de la categoria de productos
de aseo personal, cosméticos y de tocador continud exhibiendo
contracciones anuales a lo largo de 2006, fendmeno que se
observa desde mediados de 2004. No obstante, la magnitud de los
decrecimientos ha disminuido al pasar de -1.6% en enero de 2006
a -0.7% en diciembre del mismo afio, como resultado de la leve
desaceleracion que mostro el IPP, particularmente durante el sequndo
semestre de 2006.

Sin embargo, cabe destacar que la mayor dificultad en relacion
con el margen comercial de este sector proviene de la marcada
desaceleracion de los precios al consumidor que se observa desde
hace mas de cinco afios. En efecto, mientras que, en promedio,
la variacion anual del IPC de productos de aseo personal durante
2006 fue de 1.2%, en el aflo 2000 ésta se ubicaba en 10.2%. Los
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principales factores que explican el lento crecimiento de los precios
de los productos de aseo personal son la revaluacion (que abarata
los productos importados), el contrabando y la intensificacidon de
la competencia entre los jugadores nacionales (promociones y
descuentos).

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

La percepcion que tienen los comerciantes de productos de aseo
personal y farmacéuticos sobre la situacion econdmica general de
sus negocios, capturada a través de la Encuesta de Opinion de
Fedesarrollo a diciembre de 2006, es positiva. El promedio movil de
tres meses del balance de respuestas a esta pregunta se ubicd en 69,
el mayor valor registrado desde 2004. Este resultado es congruente
con el dinamismo exhibido por las ventas de los dos subsectores.
Asi mismo, a lo largo de 2006 los empresarios del sector mostraron
optimismo con respecto a la situacion econémica de los proximos
seis meses: en diciembre de 2006 el promedio movil del balance de
respuestas registrd un pico de 63.

Con respecto a la situacion actual de la demanda, los comerciantes
del sector se mostraron optimistas durante 2006. En abril de ese afio,
el promedio movil del balance de respuestas a esta pregunta alcanzd
un maximo historico de 72; y en los meses siguientes los valores
fluctuaron alrededor de 50, reflejando la percepcion favorable de la

Situacion econdmica actual Nivel de existencias
y dentro de los proximos seis meses y situacion de la demanda
de aseo personal y farmacéuticos de aseo personal y farmacéuticos
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mayoria de los empresarios acerca de la evolucion de la demanda por
estos productos. No obstante, en contraste con el optimismo general
sobre la situacion econdémica y la demanda, durante 2006 se observd
una desmejora en la percepcidn sobre los niveles de existencias.
En efecto, el balance de respuestas a esta pregunta llegé a 40 en
diciembre de 2006, mientras que un afio atras habia sido igual a
cero. Esto significa que cada vez es mayor el nimero de comerciantes
del sector que considera que su nivel de existencias es alto, lo cual
pareciera no ir en linea con el buen desempefio de las ventas reales,
ni con la percepcion positiva sobre la situacion de la demanda.

PERSPECTIVAS

De acuerdo con las Ultimas cifras de ventas de productos de aseo
personal y farmacéuticos del Dane a febrero de 2007, los resultados a
ese mismo mes de la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo
y los modelos de proyecciones realizados por Anif, es posible tener
una aproximacion a lo que posiblemente ocurrird con el sector en el
corto plazo.

Durante los meses de enero y febrero de 2007, las ventas tanto del
subsector de farmacéuticos como del de productos de aseo personal
continuaron en ascenso y ademas las tasas de crecimiento registradas
en estos meses fueron mas altas que las de finales de 2006, que en su
momento fueron maximos histéricos. El incremento anual acumulado
en doce meses que observaron las ventas de farmacéuticos en febrero
de 2006 fue de 10.2%, mientras que el de las ventas de productos
de aseo, cosméticos y perfumeria llegd a 15.4% en ese mismo mes.
Cabe resaltar que desde finales de 2005, el ritmo de crecimiento de
las ventas del consolidado del comercio minorista fue superior al de
las ventas de los productos de aseo personal, situacion que se revirtid
en febrero de 2006 cuando las ventas del agregado reportaron un
aumento acumulado anual de 14.9% (0.5 puntos porcentuales menos
que el de las ventas del subsector de aseo personal).

Desde hace aproximadamente dos afios, el sector de comercio al
por menor de farmacéuticos en Colombia ha experimentado fuertes
cambios en cuanto a su composicion como resultado de la llegada
de las “farmacias de gran formato” (ejemplo: Locatel) y de la mayor
competencia introducida por las cajas de compensacion y las grandes
superficies, que se disputan un mercado calculado para 2006 en
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$6 billones. En la actualidad, la tendencia de los establecimientos
dedicados a la comercializacion de estos productos es ofrecer una
mayor variedad puesto que los medicamentos formulados representan
menos del 50% de las ventas, en tanto que los productos de aseo,
belleza, naturistas y los servicios de salud ganan cada vez mas
importancia dentro del nuevo concepto de salud integral.

Con respecto al subsector de productos de aseo personal, de
acuerdo con informacion suministrada por Fenalco en cuanto al
comportamiento en ventas de los productos para el cuidado del
cabello, jabones y articulos de higiene bucal, se observd durante
2006 un comportamiento intermitente. Por su parte, las ventas de
los productos de la rama de perfumeria y cosméticos presentaron a lo
largo del afio un muy buen desempefio (crecimiento anual acumulado
de 11%), consolidando la dinamica positiva que se observa desde
hace dos afios. Un area de oportunidad para los empresarios de este
subsector se encuentra en aquellos productos que anteriormente se
catalogaban como de lujo, pero que a la luz de las nuevas tendencias
del mercado (belleza corporal y bienestar) y del buen momento del
consumo de los hogares pueden entrar a formar parte de la canasta
familiar de los estratos medios. De hecho, ya algunas de las firmas que
se han distinguido tradicionalmente por vender este tipo de productos
en los segmentos de mayor poder adquisitivo han comenzado a llegar
a los consumidores de la escala media de ingresos.

Por otra parte, a la luz de los ultimos datos disponibles de la
Encuesta de Opinion de Fedesarrollo, los comerciantes del sector
de farmacéuticos y productos de aseo moderaron durante enero y
febrero de 2007 su optimismo respecto de la situacion econdmica
actual. En efecto, el dato puntual del balance de respuestas a esta
pregunta pasd de 80 en diciembre de 2006 a 44 en febrero de 2007.
Asi mismo, las expectativas sobre una favorable situacion econdmica
en los proximos seis meses son menores en 2007 frente a lo registrado
al cierre de 2006. No obstante, estos niveles de optimismo contintan
siendo elevados en comparacion con los de afios anteriores.

Los empresarios del sector expresaron en febrero de 2006 mayores
preocupaciones por sus niveles de existencias (el promedio movil de
tres meses del balance de respuestas pasé de 30 en diciembre de
2006 a 40 en febrero de 2007), al mismo tiempo que manifestaron
menos optimismo frente a la situacion de la demanda de los productos
que comercializan.
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Teniendo en cuenta todo lo anterior, Anif proyecta un crecimiento
acumulado anual de las ventas del sector de farmacéuticos y aseo
personal de 12.6% para junio de 2007. En el caso del subsector
de farmacéuticos se supone una ligera aceleracion en el ritmo de
crecimiento de las ventas apoyado en el dinamismo que ha exhibido
esta variable en el Ultimo afio y en la evolucidon positiva de los
margenes comerciales. Por su parte, en el subsector de productos
de aseo personal, cosméticos y perfumeria se proyecta una leve
desaceleracion, dado el consistentemente negativo desempefio de
los margenes y la aparicidn de algunas sefales de agotamiento en
el ritmo de crecimiento de las ventas, las cuales durante los tltimos
meses han alcanzado cifras muy elevadas.

RIESGO FINANCIERO

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

Bajo los supuestos hechos para las ventas y los precios de los
productos farmacéuticos y de aseo personal, el indicador de cobertura
de intereses calculado para 2006 es de 1.2, cifra ligeramente superior
al promedio histdrico de este indicador durante el periodo 1999-2006
que se ubica en 1.0. Esto significa que las utilidades que generd
el sector durante ese afio fueron mas que suficientes para pagar la
carga de intereses. El dinamismo exhibido por los dos subsectores
que componen este renglon del comercio minorista en materia de
volumen de ventas a lo largo de los Ultimos afos le ha permitido
incrementar sus utilidades operacionales, a pesar de que la evolucion
de los margenes comerciales, especialmente en el subsector de aseo
personal, no ha sido favorable.
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Aseo personal y farmacéuticos

(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2005 - Dane*

Productos farmacéuticos, de perfumeria y de tocador

NUmero de empresas
Participacion

Ventas en miles de pesos
Participacion

Costo de ventas en miles de pesos
Participacion

Numero de empleados remunerados
Participacion

Remuneracion/Ventas

Costo de ventas/Ventas

minorista sumando combustibles y vehiculos.

Ventas
Aseo personal
indice de ventas reales
Farmace(ticos
Indice de ventas reales
Precios y margen
Aseo personal
IPC
IPP
Indice del margen real
Farmacedticos
IPC
IPP
Indice del margen real
Encuesta de Opinion

Aseo personal y farmecéuticos - Balance de respuestas:
Nivel actual de existencias

Situacion actual de la demanda

Situacion econdmica actual

Situacion econdmica proximos seis meses

7.703
9.0%

2.996.679.603

4.7%

2.326.679.202

4.6%
19.993
5.6%
7.20%
77.64%

Dato diciembre-06

185.24

109.07

Dato diciembre-06

155.44
140.16
116.53

205.90
149.62
128.20

Dato diciembre-06

40.0
70.0
80.0
60.0

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

Coyuntura - Diciembre de 2006

Variacion % anual acumulado en doce meses

Diciembre-06 Junio-06 Diciembre-05
111 8.6 9.8
8.9 5.1 3.6

Variacion % anual

Diciembre-06 Junio-06 Diciembre-05
0.75 1.48 0.90
1.22 2.10 1.77
-0.5 -0.6 -0.9
3.75 3.13 471
291 3.87 3.01
0.8 -0.7 1.7

Promedio movil tres meses

Diciembre-06 Junio-06 Diciembre-05
30.0 21.1 -4.9
60.4 55.2 34.0
69.3 64.4 39.2
62.6 52.2 28.1
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ARTICULOS

DE FERRETERIA

VENTAS

Gracias al buen momento que atraviesa el sector de la construc-
cion, el mercado de los articulos de ferreteria sigue presentando un
muy buen desempefio. La buena dindmica se evidencia al observar
la variacion del acumulado en doce meses del indice de ventas del
comercio al por menor, que obtuvo, a junio de 2007, el mejor registro
en dos afios (12%): 5 puntos porcentuales por encima de la cifra de
junio de 2006 y 7 respecto a 2005.

No obstante los buenos crecimientos, el desempefio del mercado
de articulos de ferreteria es inferior al promedio del comercio en cer-
ca de 2 puntos porcentuales. La variacion en el acumulado anual del
indice del comercio al por menor sin combustibles registrd a junio de
2007 un valor de 14.1%. De esta forma, este mercado resulta ser el
tercero con peores resultados relativos, sélo superando alimentos en
establecimientos no especializados y alimentos en general.

El crecimiento en las ventas en grandes almacenes e hipermerca-
dos muestra una desaceleracion en el segundo trimestre de 2007. El
primer trimestre mostré la mayor variacion desde 2003, registrando
un valor de 23.1%, que se redujo a 19.9% para el segundo. Pese a
esto, el desempefio sigue siendo muy bueno y superior al 13.3% de
las ventas del comercio al por menor sin combustibles.
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Existen varias razones que explican los buenos resultados obteni-
dos en el mercado de los articulos de ferreteria. La primera de éstas
son los aumentos en remodelaciones y adecuaciones que se generan
debido al “efecto riqueza” que provoca la valorizacion de los inmue-
bles. Segun el Indice de Registro Inmobiliario, obtenido a partir de
datos de Fedelonjas, el precio de la vivienda es 34% mayor al prome-
dio histdrico entre diciembre de 1997 y junio de 2007. Al aumentar
los precios de las viviendas, sus propietarios se sienten mas ricos y
aumenta su confianza respecto a la situacion econdémica futura. Por
esto, deciden invertir en mejoras para sus hogares o inmuebles de
renta con el fin de mejorar sus retornos. Esto aumenta la demanda y
por ende las ventas de los materiales de construccion y articulos de
ferreteria.

De la misma forma, aumentos en las areas en construccion y las
licencias generan mayor demanda por articulos de ferreteria. Las
areas en proceso crecieron 21.9% al segundo trimestre de 2007,
frente al 12.5% en el mismo trimestre de 2006. Aquellas dedica-
das exclusivamente a vivienda pasaron de una variacion de 9.4% en
2006 a 20.9% en el segundo trimestre de este afio, jalonadas prin-
cipalmente por aquellas en estratos medios, que crecieron a 30.4%.
El area en proceso dedicada a vivienda de estratos altos también se
incremento en el Ultimo afio, aumentando de un decrecimiento de
4.3% en el segundo trimestre de 2006 a un crecimiento de 8.8% este
afio. Por otra parte, las éreas licenciadas para vivienda contintian
incrementandose, es decir, existe una mayor cantidad de proyectos
que se empezaran a construir en el corto plazo. Asi, la variacion del
acumulado en doce meses del total de metros cuadrados licenciados
a vivienda fue de 31.6% en junio de 2007, frente al 5.2% en el mis-
mo mes de 2006.

PRECIOS Y MARGEN

Para estimar el margen comercial del sector de articulos de ferre-
teria, se utiliza el crecimiento del Indice de Precios al Productor (IPP)
de los productos de este sector, como aproximacion de los precios de
produccion, vy la variacion del Indice de Costos de la Construccion de
Vivienda (ICCV), como aproximacion del precio de venta.

El indicador ha mostrado un repunte desde enero de 2007, mes
en el cual registrd una variacion de 1.4%, hasta llegar a 8.1% en
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Variacion porcentual anual Comportamiento del margen
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junio del mismo afio. Desagregando los componentes del margen, se
encuentra que el aumento en el crecimiento de las ganancias de los
comerciantes se debe principalmente a una reduccion en el IPP. Se
observa que desde el maximo reportado en octubre de 2006 (5.9%),
este indice se ha contraido en un poco mas de 8 puntos porcentuales,
ubicandose en -2.8% en junio de 2007. Los principales generadores
de esta disminucion en los precios al productor fueron grifos, valvulas
y accesorios, y herramientas de mano, cuchilleria y ferreteria, los
cuales decrecieron en 15.3% y 13.7%, respectivamente.

EI ICCV, por su parte, continta presentando un crecimiento esta-
ble y moderado, alcanzando en junio de 2007 una variacion de 5.1%,
ligeramente superior al 4.4% registrado un afio antes.

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

El optimismo de los empresarios respecto a las ventas del sector
de ferreterias mostrd incrementos sostenidos durante todo el afio
2006, alcanzando un maximo de 75 en diciembre. Sin embargo, du-
rante la primera mitad de 2007, el promedio movil de tres meses
del balance de respuestas disminuyd hasta llegar a 51 en junio. Esta
caida se explica porque una mayor proporcion de los encuestados re-
portd que sus ventas se mantuvieron iguales a las del mismo mes del
afio anterior, y no porque las respuestas negativas hubieran aumen-
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tado. En diciembre de 2006, el 78% de los empresarios encuestados
dijo que sus ventas se habian incrementado frente a un 11% que
sostuvo que éstas se mantuvieron iguales, mientras que para junio
de 2007, el 58% considerd las ventas estables y el 37% mayores a
las del afio anterior.

Las existencias han tendido a aumentar en lo corrido de 2007 con-
forme las expectativas sobre la situacion de la demanda han dismi-
nuido. El promedio movil de tres meses del balance de respuestas en
lo que respecta a las existencias paso de estar relativamente estable
durante 2006 entre valores de 2 y 11 a 22 en junio de 2007. Por su
parte, la percepcion de los empresarios y comerciantes respecto a la
situacion de la demanda present6 una drastica reduccion, pasando de
un promedio mavil de tres meses maximo historico de 68 en diciem-
bre de 2006 a 26 en junio de 2007. Este comportamiento se explica
porque cada vez una mayor proporcion de los empresarios considera
que la demanda se mantiene estable frente a aquellos que creen que
esta aumentando.

Por otra parte, la percepcion de los encuestados respecto a la
situacion econoémica actual y las expectativas que tienen de ésta
a seis meses estuvieron, a junio de 2007, en un nivel muy similar
(promedio mdvil de tres meses del balance de respuestas igual a 49
y 50 respectivamente). A junio de 2007, el 42% de los encuestados
consideré que la situacion actual era positiva, mientras que el 53%
pensd que no habia cambiado y el 5% crey6 que habia empeorado.
De forma similar, el 37% de los empresarios tenia expectativas posi-
tivas hacia el futuro, el 58% pensaba que la economia sequiria igual
y el 5% que empeoraria. Segun esto, lo que se vio en lo corrido de
2007 era que las expectativas eran superiores a las percepciones
actuales, situacion que parecié empezar a revertirse con el dato de
junio.

Finalmente, las opiniones estan bastante divididas frente a los
problemas que aquejan a los comerciantes de articulos de ferreteria.
SegUn la encuesta a junio de 2007, los mas importantes son aquellos
relativos a la demanda y la rotacion de cartera, cada uno con 17%
de los encuestados, seguidos por los relacionados con contrabando y
ventas directas de fabrica con 14% respectivamente. Con 7% de la
opinidn se encuentran el abastecimiento de productos nacionales y
extranjeros y las ventas ambulantes, y finalmente con 3% los costos
financieros y los créditos bancarios y a proveedores.
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PERSPECTIVAS

Mientras que la construccion siga con su tendencia creciente y el
mercado hipotecario continle al alza, las perspectivas del sector se
mantendran favorables. Sin embargo, es importante tener en mente
que, de seguir este comportamiento, puede producirse una satura-
cion. Por ejemplo, segln el Ultimo censo de obras del Dane (2007-11I),
las edificaciones en fase de excavacidn y cimentacion en lo que se re-
fiere a vivienda se redujeron 3.87% respecto al segundo trimestre de
2006. Sin embargo, aquellas edificaciones no destinadas a vivienda y
en la misma fase continian aumentando, logrando un notable creci-
miento de 97.7% al segundo trimestre de 2007, lo cual mantiene el
total de edificaciones en fase de excavacion y cimentacion creciendo
al 16.9%.

Las ventas de los articulos de ferreteria segin la Encuesta Men-
sual de Comercio al por menor del Dane han continuado su tenden-
cia creciente hasta alcanzar el méaximo histdrico de la variacion del
acumulado en doce meses a septiembre de 2007: 15.1%. Con base
en esto, y en proyecciones realizadas en Anif, se espera que para
diciembre de este afio, el crecimiento de las ventas sea en promedio
de 18.4%. Sin embargo, los Ultimos datos disponibles del Informe
Trimestral de Grandes Almacenes e Hipermercados Minoristas del
Dane sefialan que la variacion del indice de ventas de articulos de
ferreteria, al tercer trimestre de 2007, continla cayendo, de tal ma-
nera que el crecimiento registrado es de 17.2%, un poco mas de 4
puntos porcentuales menor al observado durante el mismo trimestre
de 2006.

En lo que respecta a las expectativas de los empresarios sobre
la situacion econdmica actual y futura, se observa que éstas tendie-
ron a disminuir en el mes de agosto de 2007, llegando a valores de
44 y 36 (promedio mdvil de tres meses del balance de respuestas)
respectivamente. Pese a que en septiembre los empresarios recupe-
raron parte de su optimismo, se esta lejos de los maximos obtenidos
durante 2006.

En cuanto a la percepcion de la demanda vy los inventarios, a par-
tir del mes de junio de 2007, las tendencias se invierten comple-
tamente. Las opiniones sobre situacion de la demanda, que venian
disminuyendo, se incrementaron significativamente, de tal forma que

Principales problemas que afectan
la actividad de ferreterias

(% de respuestas, promedio movil de tres meses)
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a septiembre de 2007 el promedio movil de tres meses del balance
de respuestas se ubico en 47, frente al 26 de junio. Por su parte, las
existencias, que venian aumentando, revirtieron esa tendencia y lle-
garon en septiembre a 18, cifra que, aunque es menor al 22 de junio,
continta siendo mas alta que el promedio de 2006.

En conclusidn, aunque las perspectivas a corto plazo se mantienen
positivas para el sector, es de esperar que se produzca un estanca-
miento y cierta desaceleracion de la construccion, pues su auge no
puede durar por siempre. Esto se puede vislumbrar al observar el
cambio radical en las perspectivas de los empresarios respecto a la
situacion de la demanda y los inventarios.

RIESGO FINANCIERO

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

Los comerciantes de articulos de ferreteria no tienen por qué preo-
cuparse sobre el riesgo de crédito. El promedio histdrico del indicador
se encuentra en 2, lo cual indica que durante el periodo 1999-2007
el comercio de ferreterias pudo cumplir a cabalidad con sus obliga-
ciones. El dato a 2007 (5) muestra un importante incremento segun
el cual para este afo, después de pagar los servicios de la deuda,
los comerciantes obtienen remanentes de cuatro veces el costo de
sus obligaciones, lo que implica una notable capacidad adicional de
endeudamiento.
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SITUACION FINANCIERA

La rentabilidad de las 10.494 empresas que conforman el sector
de articulos de ferreteria se ha reducido levemente respecto a lo
observado durante 2005. Sin embargo, se mantiene en linea con el
promedio de todo el comercio. Es de destacar que la rentabilidad
del activo, pese a perder 0.7 puntos porcentuales respecto al afio
anterior, es el Unico indicador que se ubica por encima (en 0.5%) del
promedio.

Los indicadores de liquidez se mantuvieron relativamente cons-
tantes entre 2005 y 2006, aunque con una ligera tendencia al alza.
De esta forma, la rotacion de cuentas por cobrar empeoro, pasando
de 44.2 dias a 45.1 dias, valor muy superior al promedio de la indus-
tria para 2006, que se encuentra en 25.9 dias. De la misma forma,
la rotacion de cuentas por pagar desmejord al reducirse en 4%. Sin
embargo, los valores son similares, lo cual asegura la liquidez del
sector.

En materia de endeudamiento, el apalancamiento financiero au-
mento significativamente entre 2005 y 2006, pasando de 19.2% a
24.6%. El mismo comportamiento present¢ la deuda neta, que au-
mentd en 5 puntos porcentuales. Ambos indicadores son muy supe-
riores a los registrados para el promedio del comercio.
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Articulos de ferreteria
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2005 - Dane*

Ferreteria, cerrajeria, productos de vidrio y pintura

NUmero de empresas 10.494
Participacion 12.3%
Vlentas en miles de pesos 4,072.496.835
Participacion 6.4%
Costo de ventas en miles de pesos 3.236.490.085
Participacion 6.5%
Numero de empleados remunerados 33.100
Participacion 9.3%
Remuneracion/Ventas 7.36%
Costo de ventas/Ventas 79.47%

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

Coyuntura - Junio de 2007

Variacion % anual acumulado en doce meses

Ventas Dato junio-07 Junio-07 Diciembre-06 Junio-06
Articulos de ferreteria
Indice de ventas reales 161.7 12.0 7.9 7.0
Variacion % anual
Precios y margen Dato junio-07 Junio-07 Diciembre-06 Junio-06
Articulos de ferreteria
ICCcV 174.6 5.1 6.6 4.4
IPP costo materiales 138.2 -2.8 5.7 14
Indice del margen real 139.6 8.1 0.9 3.0
Promedio movil tres meses
Encuesta de Opinion Dato junio-07 Junio-07 Diciembre-06 Junio-06

Articulos de ferreteria - Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 22 22 9 1
Situacion actual de la demanda 22 26 68 29
Situacion econdmica actual 37 49 70 42

Situacion econdmica proximos seis meses 32 50 58 65
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Indicadores financieros - Articulos de ferreteria

Indicador Promedio* 2006
Rentabilidad Margen operacional (%) 4.2 4.4 3.8
Margen de utilidad neta (%) 2.4 2.6 2.5
Rentabilidad del activo (%) 7.8 8.5 73
Rentabilidad del patrimonio 10.4 10.6 11.0
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo 1.9 1.9 1.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas 1.3 1.3 1.2
Liquidez Razon corriente 1.7 1.7 1.3
Rotacion CxC (dias) 45.1 44.2 25.9
Rotacion CxP (dias) 44,7 48.7 46.2
Capital de trabajo/Activo 35.2 35.2 13.2
Endeudamiento Razon de endeudamiento 56.9 53.2 56.0
Apalancamiento financiero 24.3 19.2 18.0
Deuda neta 22.8 17.8 16.5

*El promedio del sector comercio excluye el sector bajo estudio.
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VEHICULOS Y REPUESTOS

VENTAS

La informacion reportada por el Dane en la Muestra Mensual de
Comercio Minorista indica que las ventas de vehiculos crecieron por
encima de 30% en el primer semestre de 2007. Si bien esta cifra to-
davia es congruente con el proceso de recuperacion que el sector ha
venido experimentado en los Ultimos afios, parece indicar que ha co-
menzado a presentarse una leve desaceleracion en el crecimiento de
las ventas. En efecto, al cierre del primer trimestre del afio 2007 las

Variacion del indice de ventas Variacion del indice de ventas
de vehiculos de repuestos
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Fuentes: Dane y calculos Anif. Fuentes: Dane y calculos Anif.
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ventas se expandieron a una tasa de 39.7% (afio corrido), mientras
que a junio lo hacian al 34.6%. La moderacidn en la expansion de las
ventas también se ha hecho evidente en que en el mes de enero de
2007 se registrd el crecimiento mas alto del afio (49.9%), mientras
que para el mes de junio fue de 13.9% real anual.

Segln las cifras del Comité Automotor, entre enero y junio de
2007 se vendieron cerca de 119.000 unidades al detal, de las cuales
el 53% correspondid a automdviles particulares y el 11.2% a utilita-
rios. Haciendo la discriminacion por ensamblados e importados, en
el primer semestre del afio se vendieron 41.000 unidades de ensam-
blados y 78.000 importados. Los anteriores comportamientos van en
linea con las proyecciones de este sector, las cuales indican que, para
el aflo 2007 como un todo, se habrian vendido alrededor de 240.000
unidades. Entre los factores que han jugado a favor de las ventas de
vehiculos se encuentran la revaluacion del peso, los esquemas de fi-
nanciamiento para la compra de vehiculos y los efectos de la entrada
en vigencia de la reforma tributaria, la cual produjo una reduccion de
7.3% sobre los precios de los vehiculos importados de mas de 1.400
centimetros cubicos.

Segun el Dane, el valor de las ventas totales del sector ascendieron
a $2.5 billones en el primer semestre de 2007, de los cuales el 50.2%
correspondio a la comercializacion de vehiculos importados. Respecto
a estos ultimos se establecid que $424.000 millones correspondieron
a automoviles particulares, $266.000 millones a camperos, $305.000
millones a camionetas, $130.000 millones a vehiculos de transporte
publico y $160.000 millones a vehiculos de carga.

Por su lado, el crecimiento de las ventas del sector de repuestos
cambi6 la tendencia que se venia registrando desde la culminacion
del afo 2005, cuando comenzo la recuperacion. Asi, las ventas, que a
comienzos de 2007 crecieron a una tasa de 15.3%, se han moderado,
creciendo a una tasa de 9.9% (afio corrido a junio). Esto implica una
desaceleracion de 4.3 puntos porcentuales respecto a la variacion
observada para el primer semestre de 2006. Un hecho que llama la
atencion de la desaceleracion descrita anteriormente es el compor-
tamiento durante el mes de junio, cuando se presentd un cambio
importante respecto a otros meses de 2007: en promedio la variacion
anual para el periodo enero-mayo de 2007 fue de 10%, mientras que
en junio la variacion anual tan sélo fue inferior a 1% (0.97%).
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PRECIOS Y MARGEN

La informacion procesada para esta seccion utiliza, por primera
vez, el Indice de Precios al Productor (IPP) calculado por el Dane y no
por el Banco de la Republica, como se venia presentando en estudios
anteriores. Vale la pena recordar que, a partir de enero de 2007, esta
responsabilidad paso del Banco al Dane.

Los ejercicios realizados por Anif sefialan un cambio importante en
el comportamiento del margen del sector de vehiculos y repuestos a
partir del segundo trimestre de 2007. Desde comienzos del afio 2006
y hasta el primer trimestre de 2007, se habia apreciado un margen
comercial desfavorable, en la medida en que éste registraba valores
negativos que fluctuaban entre -2.8% y valores cercanos a 0. Pero
desde el mes de abril de 2007 se empez6 a presentar una recupe-
racion en el margen, que por lo demas resultd ser muy positiva, lo
cual se expresa en que al iniciar el segundo trimestre el margen se
ubicaba en 1.1% para aumentar a un valor de 8.7% al mes de junio,
manteniéndose en niveles de 7.4% hacia el mes de julio.

Tanto los comerciantes de sector de vehiculos como los del sec-
tor de repuestos han podido percibir una franca recuperacion de sus
margenes. En el caso de los primeros la aceleracion del margen fue
de 7.3 puntos porcentuales a lo largo del segundo trimestre de 2007,

Variacion porcentual anual Variacion porcentual anual
del IPP y el IPC de vehiculos del IPP y el IPC de repuestos
(%) (%)
4 4 PC o
: a 1\ /S
0 0
IPC )
-2 ~ / \
N -4
-4 -3.0
-6
_6 -8
8 -10
-10 -12
12 -14
jul-05  ene-06  jul-06  ene-07  jul-07 jul-05  ene-06  jul-06  ene-07  jul-07

Variacion porcentual anual
del IPP y el IPC de vehiculos
y repuestos
(%)

4

2

07 W
IPC

-2

4 -2.6

-6

-8

-10

-12

jul-05  ene-06  jul-06  ene-07  jul-07
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Comportamiento del margen
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Fuentes: Dane, Banco de la Republica y calculos Anif, Fuentes: Dane, Banco de la Republica y calculos Anif,

y en el caso de los empresarios-comerciantes de repuestos la acele-
racion estuvo en promedio por el orden de 11.8 puntos porcentuales.
De mantenerse las tendencias descritas anteriormente para lo que
resta del afio muy seguramente los indicadores financieros de renta-
bilidad mostraran una franca recuperacion.

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

SegUn la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo al cor-
te de junio de 2007, los niveles sobre la percepcion de la situacion
actual por parte de los comerciantes del sector de vehiculos se man-
tenian altos. El balance de respuestas se ubicé en 88 al finalizar el
primer semestre de 2007, superior en 15 unidades al valor que se
habia registrado en junio de 2006. La tendencia sobre la opinion de
los comerciantes encuestados respecto al desempefio econémico en
lo corrido a septiembre de 2007 fue estable y adicionalmente mas
optimista respecto a los afios inmediatamente anteriores. En el caso
del sector de repuestos, las percepciones de los empresarios toma-
ron una nueva trayectoria desde mayo de 2007, pues a partir de
esa fecha se notd una tendencia positiva en la calificacion de los
empresarios del sector. Este comportamiento tendria una explicacion
en el desarrollo que han tenido tanto la industria como el comercio
automotriz en los Ultimos meses. Sin embargo, y como se afirmd en
el anterior estudio de Riesgo en el Comercio, los comerciantes del
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sector de repuestos siguen siendo mas conservadores que los comer-
ciantes de vehiculos, toda vez que en cierta medida puede existir un
rezago entre el desempefio de estos dos sectores.

Las percepciones de los comerciantes de vehiculos se han venido
deteriorando desde la culminacion del primer trimestre de 2007, tal — —
como lo muestra el comportamiento del promedio movil de tres meses | der?tlﬁgadcéolgse;?g;inr::gg sa:itsuﬁ:eses
del balance de respuestas sobre la evolucion de la demanda; incluso de repuestos
en términos comparativos con el afio pasado se nota una moderacién | (balance de respuestas, promedio movil tres meses)
en las apreciaciones empresariales: el balance de respuestas respecto & :
a la demanda fue de 71 en junio de 2007 y de 72 en junio de 2006, |
valores que a pesar de la tendencia reciente resultan ser elevados 50

respecto a los registros de afios anteriores a 2006. La disminucion en 40 33
el optimismo sobre la demanda puede explicarse por los siguientes 30 '\/'
factores: en general, por el proceso de moderacion del ciclo economi- 20 5

co, por el rezago en el tema de infraestructura-vias y por consiguiente 10 Situacion

econdmica actual

los problemas de movilidad. Una situacion contraria se puede apreciar 0
en el sector de repuestos, donde la mejora en las percepciones de
los empresarios respecto a la demanda aumento ostensiblemente con
respecto a lo observado al mes de junio de 2006. Adicionalmente, ~ Fuentes: fedesarrolioy calculos Anit
en el segundo trimestre de 2007 se pudo notar que los comerciantes
de repuestos se sintieron mas optimistas respecto a la dindmica de
la demanda del primer trimestre de 2007, esta caracteristica pue-
de ser el resultado del comportamiento del mercado de los vehiculos
usados, los cuales vieron disminuidos sus precios como consecuencia
de la reduccion en el precios de los vehiculos nuevos. Este fendmeno
implicaria mayores volimenes vendidos de carros usados, los cuales
ampliarian el mercado y la demanda de autopartes.
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Nivel de existencias
o B _ _ y situacion de la demanda
Por ultimo, los resultados sobre la evaluacion de las existencias de vehiculos

indicaron que en buena parte del primer semestre de 2007 se incre- (';as'a"“de respuestas, promedio moviltres meses)

mentd el numero de empresarios que calificd sus existencias como | g5

altas. Posteriormente, culminado el segundo trimestre de 2007, se gg

nota una estabilidad en el nimero de comerciantes que consideré 55

sus existencias altas respecto a los que las consideraron bajas. A ;‘g 37
pesar de lo anterior, el valor del balance para el mes de junio fue el 2%

mas alto en tres afios. De mantenerse esa situacion podria inferirse 12 //\’Q:\istencias

que la demanda llegd a un maximo a partir del cual no se espera- 5 WA/

ban reducciones abruptas de las existencias, por lo menos hasta el | 1>
cuarto trimestre del afio. En el caso de los comerciantes del sector
de repuestos, la tendencia del balance de respuestas resultd ser mas
volatil que en el caso del sector de vehiculos. A pesar de lo ante-
rior se puede observar que en el primer trimestre de 2007 se pre-
sentd un leve incremento de empresarios que consideraron que sus
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.
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existencias eran altas, mientras que para el segundo trimestre ese
comportamiento se corrigid a la baja por el impulso generado por
la demanda de repuestos. Al cierre del primer semestre del afio se
aprecid que fueron mas los comerciantes que consideraron que sus
existencias fueron bajas en junio de 2007 frente a lo registrado un
afio atras. Especificamente, en junio de 2007 el 25% de las personas
encuestas calificd sus existencias como altas, el 63% aprecié que se
mantuvieron igual y el 13% consider6 que eran bajas.

Ahondando en las principales problematicas que afectaron a los
comerciantes de vehiculos se coligid que eran: el abastecimiento de
productos extranjeros y los costos financieros, en ambos casos el
18% de los empresarios encuestados considerd esos dos elementos
como sus principales obstaculos. Por otro lado, los comerciantes de
repuestos sefialaron como sus principales problemas la demanda y la
rotacion de cartera.

PERSPECTIVAS

Segun Econometria, en el sequndo trimestre de 2007 se vendieron
62.752 vehiculos al por mayor, esto implica que las ventas (en volu-
menes) crecieron 36.3% anual respecto al mismo periodo de 2006.
Realizando la consolidacion del primer semestre de 2007 se esta-
blecid que las ventas de vehiculos llegaron aproximadamente a las
123.000 unidades, es decir que esta variable se increment6 42.7%
frente al primer semestre de 2006. Los datos del tercer trimestre del
afio siguieron siendo favorables para el sector: entre julio y octubre
de 2007 se lograron colocar en el mercado nacional 67.163 vehiculos
por concepto de ventas al por mayor. Informacion consolidada para
el afio 2007 (enero-octubre) indica que las ventas ya superaron las
210.000 unidades, permitiendo muy probablemente que al cierre del
afio se excedan las metas del sector.

Desagregando las ventas al por mayor se nota que el impulso
principal se ha estado dando por el componente de importados. Du-
rante los primeros diez meses del afio 2007 se vendieron cerca de
138.000 unidades, mientras que entre enero y octubre de 2006 se
lograron comercializar alrededor de 90.000 vehiculos, lo que quiere
decir que las ventas al por mayor de importados se expandieron en
54.5%, mientras que en el caso de los ensamblados el crecimiento
fue de 3.8%.
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El comportamiento de las ventas de vehiculos al detal después de
junio de 2007 ha mostrado una tendencia general de desaceleracion
(hasta octubre), lo anterior a pesar de que el crecimiento de las ven-
tas fue de 38% en el mes de julio. La tendencia de desaceleracion en
el crecimiento de las ventas se evidencia en el hecho de que durante
el primer trimestre de 2007 las ventas al detal crecieron en prome-
dio 42%, en el segundo trimestre la expansion fue de 35%, y para
el periodo comprendido entre agosto y octubre de 2007 la variacion
promedio de las ventas se ubicd en 18%. Analizando la informacion
de manera mas desagregada se puede colegir que en el caso de los
taxis y de los vehiculos comerciales de pasajeros se han reducido las
ventas a ritmos de 1.3% y 5.6%, respectivamente, y en promedio
entre los meses de agosto y octubre de 2007, ese comportamiento se
puede atribuir al congelamiento de ese tipo de parque automotor en la
ciudad de Bogota y los efectos del lento proceso de chatarrizacion.

Las percepciones de los empresarios del sector de vehiculos co-
menzaron a presentar cierta moderacion respecto a la evaluacion de
la situacion econdmica actual. Por lo menos ésta es la tendencia que
se comenzo a configurar a lo largo del afio 2007. Mientras que a co-
mienzos de 2007 el balance de respuestas era cercano a 90, para el
mes de septiembre se redujo a 83, valor similar al obtenido para el
mismo mes un afio atras. Otro elemento que ha mostrado un cambio
en los ultimos meses y que sirve para poder evaluar el desempefio
del sector en el futuro es la apreciacion de los empresarios respecto
a su nivel de existencias. Los balances que capturan esa informacion
muestran un comportamiento creciente, lo cual indica que a lo largo
de este afio cada vez mas empresarios consideraron sus existencias
como altas, fendmeno que se acentud particularmente en lo corrido
del segundo semestre del afio.

Por ultimo, las proyecciones realizadas por Anif del indice de ven-
tas calculado por el Dane establecen que el afio 2007 cerrara con una
dindmica importante para el sector de vehiculos. Las estimaciones
sefialan que para el cuarto trimestre de 2007 se presentaria una
expansion de 29.4% anual en las ventas, que si bien resulta ser
importante, sera menor que la presentada en el ultimo trimestre de
2007: 37.2%. De igual forma se realizaron algunos ejercicios para
empezar a obtener aproximaciones sobre el comienzo que tendra el
afio 2008. Los principales resultados apuntan hacia una expansion de
21.1% anual en las ventas, aproximadamente la mitad del incremen-
to registrado un afio atras.
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En el caso del sector de repuestos se espera que el crecimiento
de las ventas se siga moderando de forma progresiva. En el periodo
comprendido entre los meses de julio y septiembre, la desaceleracion
de las ventas se estimé en un promedio mensual de 2.5%, con lo que
la comercializacion de repuestos se ubicaria en una tasa de 6% en lo
corrido de 2007. Analizando lo sucedido con las ventas a través de
grandes almacenes e hipermercados se espera un comportamiento
similar al descrito para las ventas minoristas: al corte de junio la
variacion afio corrido fue de 61.4% y para la culminacion del tercer
trimestre llegd a 13.6%.

Los resultados sobre las apreciaciones empresariales indican que
para los proximos meses la situacion econdmica sera mas moderada
frente a lo registrado en el primer semestre de 2007. Adicionalmente,
el numero de empresarios que ha considerado sus existencias como
altas ha ido aumentado respecto a los que las consideran bajas; sin
embargo, vale la pena tener en cuenta que los empresarios en su
mayoria esperan un dinamismo en la demanda por los productos que
comercializan.

Las estimaciones realizadas por Anif muestran una desaceleracion
importante en las ventas minoristas de repuestos. Estas habrian teni-
do un crecimiento practicamente nulo en el cuarto trimestre de 2007,
en tanto que un afo atras la expansion se ubicaba en 17.8% anual.
Para el primer trimestre de 2008 se espera que el crecimiento de las
ventas repunte con respecto al cuarto trimestre de 2007, alcanzando
una variacion de 1%, que de todas formas resulta estar por debajo de
los resultados obtenidos para el primer trimestre de 2007.

RIESGO FINANCIERO

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

Desde el afio 2005 el indicador de cobertura se ha ubicado por
encima de su promedio histérico (1.3), que a su vez aumento res-
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pecto a lo consignado en el anterior estudio de Riesgo en el Comer-
cio. El indicador ha seguido una tendencia positiva, que se espera se
mantenga por lo menos para el afio 2007. Las proyecciones de las
distintas variables que componen el modelo de riesgo de Anif indican
que la cobertura para el afio 2007 seria de 3.6, la cifra mas alta desde
1999, como resultado de la dinamica de las ventas y los efectos que
ha tenido la demanda agregada junto con otros elementos de carac-
ter institucional (aranceles e IVA).

En lineas generales, el sector de repuestos mejord su situacion
de cobertura de intereses respecto a los resultados obtenidos en el
estudio anterior. El promedio histdrico aumento en 20 pb, llegando a
1.2, con lo que el balance respecto al cumplimiento de obligaciones
financieras es relativamente satisfactorio para el periodo comprendi-
do entre los afios 1999 y 2007. Especificamente, para el afio 2007 se
espera que la cobertura alcance niveles del orden de 1.7, resultado
especialmente importante para el sector si se tiene en cuenta que,
por mucho, es la mejor posicion en materia de riesgo financiero des-
de el afio 1999. Estas estimaciones son consecuencia del excelente
comportamiento de las ventas junto con el mejoramiento del margen
de los empresarios.
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SITUACION FINANCIERA

La informacion financiera de los afios 2005 y 2006 del sector au-
tomotor muestra situaciones distintas en el campo de la rentabilidad
entre la actividad de vehiculos y la de repuestos. Mientras que en la
primera se observa un crecimiento de los indicadores de rentabilidad,
en la segunda se muestra una reduccion generalizada. Por ejemplo,
en el sector de vehiculos la razon que mas crecié fue la rentabilidad
del patrimonio, mientras que en el sector de repuestos fue la que mas
disminuyo, en cerca de 1.2 puntos porcentuales.

Por su parte, los indicadores de liquidez muestran que en el caso
del sector de vehiculos se registrd una menor disponibilidad de re-
cursos de corto plazo para las empresas del sector durante el afio
2006. En efecto, entre los afios 2005 y 2006 la razon corriente paso
de 1.5% a 1.4% y la relacion de capital de trabajo sobre activo de
26.7% a 24.9%. Una situacion similar se experimentd en el sector de
repuestos, que para el afio 2006 tuvo una razon corriente de 1.45%
y una relacion de capital de trabajo sobre activo de 24.7%.

Finalmente, en el tema de endeudamiento se observd un incre-
mento de los distintos indicadores a los que se les hace seguimien-
to tanto para el sector de vehiculos como para el de repuestos. La
mayor expansion de los indicadores de endeudamiento del sector de
vehiculos ocurrid en la denominada razon de endeudamiento, la cual
fue de 61.6% en 2006, superior al promedio del comercio (53.7%),
mientras que la de menor crecimiento se dio en el indicador de deuda
neta. En el sector de repuestos el mayor incremento se dio en el apa-
lancamiento financiero, cuyo valor superd en 3.5 puntos porcentuales
el promedio del resto del sector comercio.
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Vehiculos y repuestos
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2005 - Dane*

Vehiculos automotores y motocicletas

Partes, piezas y accesorios

minorista sumando combustibles y vehiculos.

Numero de empresas 1.273  Numero de empresas 5.690
Participacion 1.5% Participacion 6.6%
Ventas en miles de pesos 9.450.960.837  Ventas en miles de pesos 4,161.021.576
Participacion 14.9% Participacion 6.6%
Costo de ventas en miles de pesos 7.836.282.764  Costo de ventas en miles de pesos 3.040.904.380
Participacion 15.6% Participacion 6.1%
Ndmero de empleados remunerados 16.288  Numero de empleados remunerados 26.888
Participacion 4.6% Participacion 7.6%
Remuneracion/Ventas 3.43%  Remuneracion/Ventas 8.44%
Costo de ventas/Ventas 82.92%  Costo de ventas/Ventas 73.08%

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

Coyuntura - Junio de 2007

Variacion % anual acumulado en doce meses

Ventas Dato junio -07 Junio-07 Diciembre-06 Junio-06
Vehiculos
Indice de ventas reales 410.77 36.37 37.06 34.11
Repuestos
Indice de ventas reales 141.74 14.72 17.12 10.14
Variacion % anual

Precios y margen Dato junio -07 Junio-07 Diciembre-06 Junio-06
Vehiculos
IPC 145.89 -2.36 1.23 0.50
Ipp 154.61 -9.75 1.93 3.11
Indice del margen real 82.77 8.19 -0.69 -2.53
Repuestos
IPC 143.87 2.08 -1.95 -5.22
1pp 145.04 -11.31 3.11 1.19
Indice del margen real 87.09 15.10 -4.91 -6.33
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Coyuntura - Junio de 2007

Promedio movil tres meses

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

Vehiculos - Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 29 37 -5 3
Situacion actual de la demanda 71 71 76 75
Situacion econdmica actual 88 90 83 76
Situacion economica proximos seis meses 41 39 49 55

Porcentaje de empresarios con problema de:*

Demanda 12 17 8 11
Contrabando 0 0 5 3
Abastecimiento productores nacionales 6 13 32 22
Abastecimiento productores extranjeros 18 24 54 47

Repuestos  Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 12.5 21.4 19.3 26.3
Situacion actual de la demanda 43.8 23.5 13.6 28.1
Situacion econdmica actual 31.3 26.5 22.5 15.0
Situacion economica proximos seis meses 37.5 45.1 334 38.8

Porcentaje de empresarios con problema de:*

Demanda 22.2 21.8 20.5 23.0
Contrabando 5.6 13.6 26.0 18.0
Abastecimiento productores extranjeros 0.0 7.2 6.6 8.6
Rotacion de cartera 22.2 16.1 19.5 23.0

*Es factible que la sumatoria de problemas no sea igual a 100%, dado que los empresarios podian identificar mas de un problema.
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Indicadores financieros - Vehiculos

Indicador Promedio* 2006
Rentabilidad Margen operacional (%) 5.1 5.0 3.0
Margen de utilidad neta (%) 3.2 3.1 2.1
Rentabilidad del activo (%) 12.7 12.2 4.9
Rentabilidad del patrimonio 20.8 17.6 7.4
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo 2.5 2.4 1.6
Ingresos operacionales/Costo de ventas 1.2 1.2 1.3
Liquidez Razon corriente 1.4 1.5 1.2
Rotacion CxC (dias) 27.3 29.3 26.0
Rotacion CxP (dias) 30.3 27.4 57.7
Capital de trabajo/Activo 24.9 26.7 9.2
Endeudamiento Razon de endeudamiento 61.6 57.4 53.7
Apalancamiento financiero 20.7 19.2 17.2
Deuda neta 19.8 18.2 15.3

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

Indicadores financieros - Repuestos
|

Indicador Promedio* 2006
Rentabilidad Margen operacional (%) 6.3 7.4 3.6
Margen de utilidad neta (%) 2.3 2.7 2.6
Rentabilidad del activo (%) 9.5 10.7 7.0
Rentabilidad del patrimonio 9.3 10.5 1.1
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo 1.5 1.4 2.0
Ingresos operacionales/Costo de ventas 1.4 1.4 1.2
Liquidez Razon corriente 1.5 1.5 1.3
Rotacion CxC (dias) 60.3 58.6 233
Rotacion CxP (dias) 89.5 107.9 424
Capital de trabajo/Activo 24.7 26.6 127
Endeudamiento Razon de endeudamiento 63.5 62.8 55.1
Apalancamiento financiero 21.3 17.9 17.9
Deuda neta 20.5 17.1 16.2

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

PrRoODUCCION DE CRUDO

Como es bien sabido, la produccion de crudo en Colombia viene
decreciendo sustancialmente afio tras afio. Sin embargo, los altos
precios internacionales del petréleo han permitido la extraccion en
bloques petroleros que antes no eran financieramente viables, con lo
cual la produccion ha frenado el ritmo de su caida.

Ya en 2005 la produccion total de crudo habia caido ligeramente
con respecto a 2004. Sin embargo, a lo largo de 2006 la produc-
cion experimento una pequefia recuperacion de 0.6% con respecto a
2005, al pasar de 526.111 barriles por dia (bpd) a 529.374 bpd. Este
leve incremento se explica principalmente por la mayor produccion
durante los meses de febrero a julio, cuando el promedio mensual se
acerco a los 540.000 bpd. Esto a su vez fue el resultado del mayor
precio internacional del petréleo, que durante esos meses promedid
los US$70 por barril (WTI), comparado con los US$66 de 2006 como
un todo.

Para los Ultimos meses del afio, el precio del barril de crudo se
ubico por debajo de los US$60, lo que ocasiond una caida en la pro-
duccion de crudo hasta niveles de 517.000 bpd en diciembre. Esto
muestra la alta dependencia que mantiene la produccion nacional de
los precios internacionales, consecuencia, a su vez, de la escasez de
crudos livianos cuya refinacion es relativamente mas barata.

Produccion de crudo en Colombia
(barriles por dia calendario)
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Fuentes: Ecopetrol y calculos Anif.
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Con respecto a 2005, se observa una caida sustancial de la pro-
duccion por concesion que se desplomé a 4.678 bpd al cierre de
2006 (-64%). La produccidn por asociacion también se redujo, aun-
que de forma menos drastica, a 326.000 bpd (-3.6%), mientras que
se incrementd la produccion directa de Ecopetrol hasta 157.000 bpd
(20%) y la de la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) cuya pro-
duccion alcanzé los 1.200 bpd (288%).

Al corte de marzo de 2007, la produccion de crudo siguié con su
tendencia decreciente: la produccion del primer trimestre del afio
ascendio a 515.451 bpd, lo que representd una caida de 3.7% con
respecto al mismo mes de 2006. Lo anterior se explica por una menor
produccidn directa de Ecopetrol (-4.9%) y de contratos de asociacion
(-2.7%). Esta caida fue parcialmente compensada por un sustancial
incremento en la actividad de la ANH, de 332%.

DERIVADOS DEL PETROLEO

La produccidon de combustibles en 2006 estuvo marcada por un
efecto sustitucion de gasolina por diesel tanto en la produccion como
en el consumo. En 2006 la produccion de gasolina decrecié cerca de
15.7% con respecto a 2005, cayendo a niveles de 82.000 bpd. Por su
parte, la produccion de diesel crecid 9%, hasta superar los 100.000
bpd. Lo anterior implicd que este Ultimo tipo de combustible ganara
cerca de 5 puntos porcentuales en la participacion del total producido,
dejando estas cifras en 32% para la gasolina y 39.5% para el diesel.

Entre estos tipos de combustibles, la gasolina extra presentd la
mayor caida, cercana a 50% con respecto a 2005, hasta poco mas de
los 4.000 bpd. La produccion de gasolina regular también presentd
una reduccion importante, de 12.5%, cayendo el volumen producido
hasta los 77.000 bpd. En cambio, por el lado del diesel, el incremento
de 15% en los volimenes de ACPM, junto con la reduccion del JP-A
(turbosina), explicd el incremento en la produccion de este tipo de
combustible.

El fuel oil, tercer derivado del petrdleo de mayor produccion en el
pais, presentd en 2006 una reduccion de 5.2% anual, para ubicarse
en los 50.000 bpd producidos en el afio.
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Evolucion del consumo de ACPM Evolucion del consumo
en 2006-2007 de gas propano en 2006-2007
(barriles por dia calendario) (barriles por dia calendario)
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Fuentes: Ecopetrol y célculos Anif. Fuentes: Ecopetrol y calculos Anif.,

En el primer trimestre de 2007, la produccion de gasolinas siguid
cayendo a tasas anuales de 9.5%, viéndose contrarrestada por un
incremento de 27% en la produccion de destilados medios. En parti-
cular, esta sustitucion es mas notoria entre la gasolina regular, cuya
produccion cayé 3.2% anual hasta 77.900 bpd, y el ACPM, que re-
portd un crecimiento de 31% y ascendié a 103.087 bpd. Cabe anotar
que la menor produccion de gasolinas esta fuertemente asociada a la
introduccion de etanol en la mezcla distribuida al por menor, al menos
en el interior del pais. Finalmente, en lo corrido del afio, la produccion
de fuel oil acentud su caida, al reducirse ésta casi 80% con respecto
al primer trimestre de 2006.

VENTAS DE COMBUSTIBLES

Al cierre de 2006, el 99% del total de derivados del petrdleo con-
sumidos correspondia a combustibles blancos, donde el ACPM se
constituia como el producto mas demandado, ampliando su ventaja
sobre los distintos tipos de gasolina. En 2007, con cifras a marzo,
esta tendencia se ha acentuado y ahora este tipo de combustible
constituye el 42% del total de combustibles vendidos en el pais.

Las ventas de gasolina extra bajaron 20% en 2006 con respecto a
2005, hasta llegar a los 4.550 bpd. Esta fuerte caida en la demanda
de este tipo de combustible es consistente con su mayor elasticidad
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precio y con los incrementos sustanciales de precios que se han im-
plementado, consecuencia de la politica de desmonte de subsidios.
Por su parte, el consumo de gasolina corriente bajé 6.4% en 2006,
en linea con los mayores precios.

Esta menor demanda por los diferentes tipos de gasolina se vio
compensada por el mayor consumo de diesel, especialmente de
ACPM. El consumo de este Ultimo se incrementd en 8.5% en lo corri-
do del afio pasado, haciendo que su participacion en el total del con-
sumo de combustibles para motores subiera 4 puntos porcentuales
en promedio durante 2006.

Para el primer trimestre de 2007, la tendencia hacia la sustitu-
cion se mantenia aunque menos marcada. A marzo, el consumo de
gasolina regular cayo cerca de 3%, hasta 74.446 bpd, mientras que
las ventas de ACPM crecieron 12% y ascendieron a 94.241 bpd. Fi-
nalmente, las ventas de fuel oil, que traian una tendencia a la baja,
subieron 7% en los tres primeros meses del afio.

EcOPETROL

El afio 2006 fue uno de los mejores para la empresa estatal de
petroleos, pues logrd una cifra récord de utilidad neta, $3.4 billones,
frente a los $3.2 billones de 2005 y los $2.1 billones promedio afio
alcanzados entre 2002 y 2005. A su turno, el EBITDA de la compafiia
pasd de 6.8 en 2005 a 8.1 en 2006 a pesar de que el margen bruto
de refinacion cayd de 11.4 a 8.9 en el mismo periodo.

Lo mismo sucedi6 con sus exportaciones de crudo que crecieron
17% en ddlares y 3% en volumen. Naturalmente, las mayores ex-
portaciones en términos reales (en niveles superiores a los de 2005)
se explican parcialmente por los mayores precios internacionales del
petroleo, que hicieron financieramente viable la refinacion y exporta-
cion de algunos crudos pesados. Una de las mejores noticias al cierre
del afio fue la caida en el hurto de hidrocarburos, que pasd de 7.270
bpd en 2002 a 942 bpd en 2006.

La produccion y exploracion de 2006 se caracterizd por una ma-
yor operacion directa de Ecopetrol, que al cierre del afio mantenia
sus refinerias operando al 84% de su capacidad total. La infortunada
noticia en este frente es que la inversion de privados y externos en
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contratos de asociacion cayo significativamente, como ya se anotd en
parrafos anteriores.

En lo corrido de 2007, el protagonismo de Ecopetrol se vio opa-
cado al tiempo que la participacion de los privados siguid cayendo,
incluso de forma mas marcada. En la exploracion directa de la estatal
de petrdleos, fueron de particular importancia los incrementos de
14% y 8% registrados en la actividad de la region sur y el Magdalena
Medio respectivamente.

PERSPECTIVAS

Las perspectivas del sector de combustibles siguen estando inti-
mamente ligadas al devenir de la actividad exploratoria en Colombia.
Como se ha anotado en repetidas ocasiones, la reduccion gradual
pero sistematica de la produccion y el estancamiento de las reser-
vas probadas alimentan las expectativas de pérdida de autoabasteci-
miento. En especial, preocupa el hecho de que la participacion de los
privados en la actividad exploratoria se haya desplomado.

El afio 2007 sera de particular importancia en esta materia, pues
se definird la privatizacion del 20% de Ecopetrol y se entregaran en
concesion algunos bloques petroleros. La suerte de estas iniciativas y
la participacion de la inversion privada, sobre todo extranjera, daran
luces sobre el futuro de la exploracion petrolera en el pais.

En materia de derivados, se espera que la reciente tendencia
en materia de sustitucion de combustibles (gasolina por ACPM) se
mantenga por algin tiempo, ayudada ademas por el gran auge del
sector transportador. Sin embargo, los precios del ACPM han venido
subiendo a tasas anuales sistematicamente mas altas que la gasolina
regular, por lo que seria previsible que este efecto sustitucion se vaya
agotando.

Finalmente, hay que resaltar el hecho de que los subsidios a los
combustibles seran, a partir de este afio, asumidos por la Nacidn
directamente. Dado que antes éstos iban con cargo a Ecopetrol, se
esperaria que la medida alivianara la posicion financiera de la estatal
petrolera en 2007, al tiempo que facilita su democratizacion.
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MARGEN

El IPP del sector de combustibles se calcula como el promedio de
los ingresos a los productores de gasolina y ACPM, ponderado por el
peso relativo de éstos dentro del total del consumo de combustibles.
Asi calculado, el IPP de combustibles cerrd el afio 2006 creciendo
18.8% anual, para luego pasar a crecer 18.1% en marzo de 2007.
El crecimiento del IPC de combustibles por su parte se acelerd a lo
largo del segundo semestre de 2006, cerrando el afio con variaciones
anuales del orden de 12%, para luego caer 6% anual al cierre del
primer trimestre de 2007.

Como es evidente, a partir de las cifras anteriormente menciona-
das, el margen del sector de combustibles se ha visto golpeado por
los mayores precios internacionales del crudo. En efecto, este indica-
dor de rentabilidad del sector completa mas de tres afios presentando
sistematicamente crecimientos negativos y al cierre de 2006 esta cai-
da era de 5.9% anual. Ya para marzo de 2007 la caida en el margen
de combustibles se habia moderado ligeramente, pues éste decrecid
5.2% con respecto a marzo de 2006. En sintesis, la evolucion recien-
te del margen de operacion sefiala que el negocio de combustibles
sigue perdiendo atractivo desde el punto de vista de la rentabilidad.

RIESGO FINANCIERO

Con base en los crecimientos observados de ventas y precios se
estimé el indicador de cobertura de intereses. Este se determina
como el nimero de veces que el pago de intereses es cubierto por la
utilidad operacional. Mientras mayor sea este indicador, menos vul-
nerable sera el sector en materia financiera.

En particular, para el sector de combustibles este indicador venia
mostrando signos positivos a lo largo de 2005. Sin embargo, en 2006
las utilidades del sector cayeron significativamente, al tiempo que el
apalancamiento crecia. El resultado fue un indicador de cubrimiento
de intereses que cay6 hasta -1, su nivel mas bajo de la década. Esto
sefiala que el sector estd utilizando cada vez mas los vehiculos de
financiamiento tradicional, y que al parecer sus utilidades no crecen
al mismo ritmo. Esto deja a las empresas de combustibles relativa-
mente mal paradas en materia financiera.
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Combustibles
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2005 - Dane*

Combustibles, lubricantes y aditivos

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

minorista sumando combustibles y vehiculos.

Precios y margen

Gasolina regular

Precio venta 3.098
Ingreso al productor 3.098
ACPM

Precio venta 5.012
Ingreso al productor 3.049

Margen real combustibles 9%

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

Coyuntura - Diciembre de 2006

Variacion % anual acumulado en doce meses

Consumo Dato diciembre-06
Combustibles
Gasolina regular (bpd)
Extra 74.446
ACPM 5.310
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-7 -6
-13 -10

Variacion % anual

Dato diciembre-06

Diciembre-06
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METODOLOGIA PARA LA PROYECCION
DE LAS VENTAS REALES

DEL COMERCIO MINORISTA

EN EL SEGUNDO SEMESTRE DE 2007

Con el fin de pronosticar el indice de las ventas reales del comercio
minorista al primer trimestre de 2008 se analizd el comportamiento
historico de cada una de las series (comercio minorista sin combus-
tibles; vehiculos automotores y motocicletas; muebles y electrodo-
meésticos para el hogar; calzado y articulos de cuero; articulos de
ferreteria, vidrios y pinturas; repuestos y accesorios para vehiculos;
farmacéuticos; textiles y prendas de vestir; alimentos y bebidas no
alcohdlicas y aseo personal).

A través de este ejercicio se hizo evidente que la mayoria de las
series contenia un fuerte componente estacional. Dado el objetivo
del ejercicio de prondstico y las caracteristicas mismas de cada una
de las series, éstas fueron proyectadas a través del filtro Holt Winters
de tres parametros con ciclo estacional anual. Esto debido a que con
dicho filtro se logran capturar las volatilidades y estacionalidades
propias de la serie, en tanto que, a través de otras metodologias, los
prondsticos carecen de tales caracteristicas.
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La metodologia Holt Winters descompone la variable observada en
sus componentes de ciclo estacional, tendencia y deriva a través de
una estimacion. En dicha estimacion la variable explicada es el indice
de ventas, y las variables explicativas, cada uno de los componentes
mencionados, donde se obtienen parametros para cada uno de ellos.
Estos parametros indican el peso de cada componente dentro del
valor de la variable analizada. A partir de dicha estimacion y de los
parametros obtenidos se realiza un prondstico fuera de muestra, con
horizonte de seis meses.

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



