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PRESENTACION

Anif tiene el gusto de presentarles su mas reciente publicacion
semestral sobre comercio al por menor: Riesgo en el Comercio
2009-1, el cual contiene un analisis agil y detallado sobre la estruc-
tura y coyuntura de trece sectores del comercio minorista.

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

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

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

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

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

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

Cordialmente,

Sergio Clavijo
Presidente de Anif
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EVOLUCION RECIENTE
Y PERSPECTIVAS

ENCUESTA ANUAL
DE CoMERCIO 2006 — DANE

Segln la Ultima Encuesta Anual de Comercio publicada por el
Dane, en 2006 el sector del comercio al por menor (sin incluir com-
bustibles ni vehiculos) representd el 78% del total de empresas del
comercio nacional. El comercio mayorista representé el 14% del total,
mientras que el 8% restante lo represento el segmento de automo-
tores, combustibles y lubricantes. Del total del comercio minorista,
cerca de un 68% correspondid a empresas especializadas, dedicadas
a la comercializacion de un Unico producto, una participacion que se
ha mantenido constante desde 2003.

Las ventas del comercio minorista en ese mismo afio concentraron
el 38.2% del total de ventas del comercio nacional (46.7% para el
comercio mayorista), tan sdlo medio punto por encima de la partici-
pacion registrada en 2005 (37.7%). Su participacion en el costo de la
mercancia vendida se mantuvo en niveles de 38%, aportando cerca
del 40% del total del valor agregado del comercio nacional (38.5%
en 2005). Dentro del segmento minorista, el sector de alimentos con-
centro cerca del 63% del total de ventas, con una participacion cer-
cana al 66% en el costo total de la mercancia vendida y al 52% en el
total del valor agregado.
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El sector minorista generd 460.399 empleos en 2006, cerca de
7.500 empleos mas que los generados en 2005. Esto representa el
62% del total del empleo generado por el sector comercio. Se resalta
el hecho de que, del total de empleados, sélo el 69.3% (319.107 em-
pleos) correspondid a personal remunerado, lo cual represento cerca
del 59% del total de remuneraciones del comercio nacional en 2006.

El sector de alimentos especializados mostro la relacion costo de
ventas/ventas mas alta (84.4%), sequido por el sector de pintura
(83.3%) vy el sector de alimentos no especializados (82%). Para el
total del comercio minorista esta relacion fue de 78.6%. Los sectores
que registraron un indicador mas favorable fueron calzado (64%) y
prendas de vestir (66.9%).

Ademas de considerar el sector minorista, este estudio analiza 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 lubrican-
tes”, por lo cual no se clasifican ni en el comercio minorista, ni en el
comercio mayorista. La Encuesta Anual de Comercio de 2006 investi-
g6 10.010 empresas de este segmento, de las cuales 5.746 empresas
(57.4%) correspondieron al sector de partes, piezas y accesorios,
2.552 (25.5%) correspondieron al sector de combustibles y 1.712
(17%) al sector de vehiculos automotores y motocicletas.

Asi, los sectores de interés para este estudio conformaron una
muestra de 108.121 empresas comerciales, una representatividad
del 86% del total del comercio nacional en términos del nimero de
firmas. Por su parte, la participacion en ventas, costo de ventas y
remuneraciones, sumando combustibles y vehiculos, fue del orden de
53%, 54% y 58%, respectivamente.

EVOLUCION DE LAS VENTAS

De acuerdo con la Encuesta Mensual de Comercio al por Menor
(EMCM) del Dane, las ventas del comercio minorista continuaron con
la tendencia negativa que han venido presentando desde 2007. Su
dindmica de crecimiento en el primer semestre de 2008 mostré un
desempefo aun mas desfavorable frente a los resultados del mismo
periodo de 2007. Las ventas minoristas cerraron el mes junio de 2008
con un crecimiento anual de 0.5%, cerca de 10 puntos por debajo
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de lo alcanzado un afio atras (10.2%); con ello, su crecimiento en el
acumulado en doce meses llegé a 5.3%, cuando en el mismo periodo
de 2007 llegd a 14.8% anual. Este comportamiento ya comenzaba a
sefialar una fase de desaceleracidn alin mas profunda, un resultado
consistente con la reversion del ciclo econdmico, en donde el crédito
y el consumo perdian cada vez mayor dinamismo.

Este menor desempefio se agudizd al cierre del tercer trimestre
(septiembre), momento en el cual las ventas comenzaron a contraer-
se a una tasa de 1.7% anual con un crecimiento acumulado anual que
se ya se ubicaba en un modesto 3.1%, cerca de 10 puntos porcentua-
les por debajo del crecimiento experimentado un afio atras (12.9%).
El mes de octubre continud con contraccion en las ventas minoristas
a un ritmo de 0.3%, sin duda menos dramatico que el experimentado
un mes atras, pero que daba inicio a un cuarto trimestre poco alen-
tador para los comerciantes. En efecto, en el mes de noviembre las
ventas se contrajeron a una tasa de 3.2% vy al cierre del afio esta con-
traccion alcanzo el 3.5% anual. Con ello, las ventas en el acumulado
en doce meses a diciembre de 2008 registraron un modesto 0.5%
frente al 10.3% de un afio atras.

Por su parte, la rama comercial de vehiculos, que venia exhibiendo
en el afo 2007 un excelente desempefo, comenzd a registrar un com-
portamiento menos favorable a partir del primer semestre de 2008.
Su crecimiento promedio durante los meses enero-junio de 2008 fue
de tan solo 3.6% frente al dinamico crecimiento de 37% registrado
en igual periodo de 2007. Sin embargo, a partir de agosto de 2008 el
sector de vehiculos comenz6 a exhibir una caida sostenida para cerrar
en el mes de diciembre con una contraccion de 22% anual, cerca de 60
puntos por debajo del crecimiento registrado al cierre de 2007 (44.5%).
Esto generd que las ventas acumuladas en doce meses comenzaran a
presentar registros negativos del orden de 3% anual, cuando un afio
atras se mantenian en niveles de 31% en el acumulado anual.

Este dramatico desempefo del sector automotor, sin duda el mas
negativo dentro del conjunto de segmentos del comercio, permitid
que, al excluirse del analisis agregado, la dindamica del comercio re-
flejara, a partir de enero de 2009, una menor desaceleracion en sus
ventas. El comercio minorista sin combustibles ni vehiculos en el acu-
mulado anual a junio de 2008 habia registrado un crecimiento de
3.67% anual, cerca de 9 puntos por debajo de su registro un afio
atras (11.5% anual). No obstante, a partir de julio de 2008 la ventas
se contrajeron de forma sistematica y al cierre del tercer trimestre
de 2008 (septiembre) el comercio minorista sin combustibles ni ve-
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hiculos registrd una contraccion en sus ventas cercana a 3.4% anual,
con lo cual las ventas en el acumulado anual descendieron a 2.4%,
lo que contrastd con el crecimiento de 9.6% de septiembre de 2007.
Este comportamiento mostrd un mayor deterioro hacia el cierre del
afio: su crecimiento en el acumulado anual a diciembre de 2008 fue
de 1.2%, cerca de 5 puntos por debajo de su registro en 2007.

Este comportamiento vino a constatar la ya anticipada reversion
del ciclo en las ventas del comercio y su notoria acentuacion durante
2008. Diversos factores explican el pobre desempefio en las ventas
minoristas durante 2008: i) un “aterrizaje” del dinamismo econdmi-
co menos suave frente al esperado por el mercado en medio de una
crisis internacional que comenz6 a evidenciar un caracter estructural
de mayor envergadura, y i) una politica monetaria restrictiva durante
2007-2008 que derivo en una importante desaceleracion del crédito,
de la demanda interna y el consumo.

Por ramas comerciales, durante todo el afio 2008 se evidencio
una importante pérdida de dinamismo tanto en la rama de bienes
no durables como en la de durables, donde esta ultima exhibi6 la
desaceleracion mas notoria. Mientras que en el primer semestre de
2008 la rama de durables crecia a tasas promedio de 15%-16% en el
acumulado anual y al cierre del tercer trimestre aun mantenia ritmos
promedio de 6%-7% anual, a diciembre de 2008 pasd a exhibir una
contraccion de 0.2%, 23 puntos por debajo de su registro un afio
atras. Por su parte, la rama de bienes no durables, que durante 2007
mostro crecimientos solidos y sostenidos, en junio de 2008 crecié tan
s6lo 1.7% anual, cuando un afo atras lo hizo a una tasa de 9.5%. Al
cierre del afo, su crecimiento en el acumulado en doce meses bajo a
niveles de 0.4% anual frente al 4.3% anual registrado en 2007.

A nivel sectorial, y pese a la desaceleracion registrada con res-
pecto a los resultados de 2007, el liderazgo del crecimiento durante
2008 lo mantuvo el segmento de muebles y equipos para oficina:
su crecimiento en el acumulado anual en 2008 fue de 35.8% frente
al 77.5% registrado un afo atrds. Los sectores de calzado y aseo
personal presentaron el segundo y tercer crecimiento mas dindmico
en las ventas acumuladas a diciembre de 2008: 7.3% y 4.9% anual,
respectivamente (11.9% y 12.3% en 2007). Los sectores de vehicu-
los y licores mostraron, por el contrario, una de las mayores desace-
leraciones en el acumulado anual a diciembre de 2008 con relacidn a
los resultados de 2007: -3.1% y -3.2% vs. 30.5% y 9.2%, respecti-
vamente. Sin duda, factores como i) la desaceleracion del consumo,
ii) la restriccion crediticia acompafada de altas tasas de interés, y

Bienes durables y alimentos

y bienes semidurables
(variacion % acumulado en doce meses)
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iii) el incremento en el precio de la gasolina durante 2008 vinieron a
acelerar el proceso de “normalizacion” de las ventas de este segmen-
to comercial después de haber mantenido un buen desempefio en los
ultimos afios.

Asi mismo, sectores como electrodomésticos y ferreterias presen-
taron caidas importantes en sus ritmos de crecimiento. Este ultimo
sector paso de crecer a una tasa de 18.6% anual en 2007 a presentar
un crecimiento marginal de 0.6% en 2008. La desaceleracion de la
construccion incidio de forma importante en el desempeiio de este
segmento comercial.

Por su parte, las ventas minoristas de los grandes almacenes e
hipermercados del pais, recogidas en la Encuesta de Grandes Alma-
cenes e Hipermercados que adelanta el Dane, siguieron mostrando
una importante pérdida de dinamismo, un resultado consistente con
el desempefo general del comercio y con la desaceleracion de la de-
manda agregada y el consumo en el periodo reciente.

Los sectores que presentaron el menor dinamismo en sus ventas a
través de las grandes cadenas durante 2008 fueron alimentos y bebi-
das no alcohdlicas, articulos de ferreteria y productos farmacéuticos,
cuyas ventas en el acumulado anual se contrajeron en 3.4%, 2.2% vy
1% anual, respectivamente. Los sectores de calzado, aseo personal
y muebles y electrodomésticos exhibieron los crecimientos mas dina-
micos: 7%, 2.9% y 1.6% en el mismo periodo.

Variacion anual de las ventas reales minoristas por grupo de mercancias
(%, enero-diciembre de 2008)
Muebles y equipo para oficina ) 770
Calzado 119
Aseo personal f—1)3

Otras mercancias :bg 238 02007
Libros > 2008

Respuestos para vehiculos [ 46

Lubricantes para vehiculos M3 20

Farmacéuticos s34

I Ferreterias 186
«Total Comercio Minorista sin Combustibles 03
S Aseo delhogar ES.S
Electro. y muebles para el hogar T
Textiles y prendas de vestir 0.3 (=61
Alimentos y bebidas no alcohdlicas  -0.8 f1.0
Uso doméstico -2 guf™=6.0
Vehiculos -3, o eemm— 3,5
Licores, cigarros y cigarrillos  -3.2 wf™===9.2
15 5 2 4 65 8

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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Resalta el hecho de que el sector de alimentos y bebidas no al-
cohdlicas, segmento que exhibio el peor desempefio durante 2008,
le restd un gran impulso a las ventas minoristas toda vez que este
sector representa cerca de un 30% del total de ventas de los grandes
almacenes e hipermercados del pais. Por ello, dada la representa-
tividad de este segmento dentro de este canal de distribucion, su
dinamismo reciente luce poco favorable y explica en parte el pobre
desempefio de las ventas totales en las grandes superficies.

En sintesis, dado que el comercio minorista representa cerca del
55% del total del comercio, su dindamica demarca, sin duda, la evo-
lucion del comercio total en la economia. Los resultados recientes en
materia de crecimiento econdmico dan cuenta de la desaceleracion
que experimentd el comercio desde el primer trimestre de 2007,
un comportamiento que se agudizd de forma notoria durante 2008.
Notese que, durante el cuarto trimestre de 2008, periodo en el cual
el sector productivo mostré un fuerte “aterrizaje” al contraerse 0.7%
frente al 8.1% del mismo periodo de 2007, el comercio evidencié
una contraccion de 0.1% anual, cuando un afo atras crecid a una
tasa de 7% anual. Con esto, para el afio 2008 como un todo, mien-
tras que la economia se desaceleré de niveles de 7.5% en 2007 a un
modesto 2.5% en 2008, el PIB del comercio mostrd un crecimiento
de tan sdlo 1.3%, 7.4 puntos por debajo de su registro un afio atras
(8.7%). Esto evidencid el fuerte “aterrizaje” del comercio y de la
economia en su conjunto.

Crecimiento del PIB por oferta
(%, segundo semestre)

m 2008

PIB 2007

Mineria

Establecimientos financieros

Transporte 11.0

Construccion 115
Agropecuario
Servicios sociales

< Comerdo
Electricidad, gas y agua
Industria

-5.0 . . 10.0

Fuentes: Dane y calculos Anif,
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COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS

La variacion del margen comercial, calculado por Anif con base en
la tasa de crecimiento de la relacion IPC/IPP, ha mostrado caidas sos-
tenidas a partir del segundo semestre de 2008. En efecto, después
de haber experimentado en el mes de julio de 2008 uno de los creci-
mientos mas dindmicos en el margen comercial (4.7%), el comercio
ha evidenciado una constante desaceleracion de sus margenes de
ganancias y al cierre de 2008 su variacion llegé a niveles de 0.6%.

Todo esto parece indicar que la desaceleracion de las ventas du-
rante el sequndo semestre de 2008 logrd afectar los margenes de ga-
nancia en la medida en que los ingresos de los comerciantes, aproxi-
mados por el IPC, aumentaron en menor proporcion que los costos
derivados de su actividad, aproximados por el IPP. Cabe resaltar que,
pese a las presiones inflacionarias evidenciadas en el periodo 2007-
2008 que incidieron de forma importante en el comportamiento del
margen durante el primer semestre de 2008, a partir del segundo
semestre del afio, particularmente en el cuarto trimestre, la inflacion
de alimentos presentd menores ritmos de aceleracion frente a los
experimentados en los costos de los comerciantes. Con ello, el incre-
mento relativo en la relacion IPC/IPP, a favor del IPP, generdé menores
crecimientos en el margen comercial al cierre de 2008.

Evolucion del margen comercial
(variacion % anual, diciembre de 2008)

Alimentos

Farmaceuticos

Total comercio minorista sin combustibles
Repuestos

Muebles

Vestuario

Ferreterias

Electrodomesticos para el hogar
Bebidas

Aseo personal

Vehiculos

Calzado y articulos de cuero

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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Variacion porcentual anual Comportamiento del margen
del IPP y el IPC del total del comercio del total del comercio minorista
minorista sin combustibles sin combustibles
10 (%) (variacion % anual IPC/IPP)
6
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Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y calculos Anif. Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y calculos Anif.

No obstante, el sector que evidencié un mayor crecimiento en su
margen comercial en diciembre de 2008 fue el de alimentos, el cual
presentd un crecimiento de 3.8% anual frente al 7.4% registrado seis
meses atras. El sector farmacéutico, por su parte, presentd un incre-
mento relativamente favorable en su margen comercial en diciembre
de 2008 (3.5%). Estos fueron los Unicos sectores en presentar varia-
ciones positivas en los margenes comerciales al cierre del afio.

Por su parte, sectores como calzado, vehiculos y aseo personal
continuaron presentando crecimientos negativos durante el cuarto
trimestre de 2008. En este Ultimo mes sus margenes se contrajeron
4%, 3.8% y 3.1%, respectivamente. El sector de vehiculos ha tenido
que seguir enfrentando los efectos indirectos de las restricciones de
tipo comercial (Venezuela), asi como las nocivas secuelas del en-
carecimiento del crédito y la caida de consumo. Estos factores lo
llevaron a presentar, después del sector de calzado, la mayor caida
en los margenes de ganancia dentro del total del comercio minorista
durante 2008.

FACTORES QUE EXPLICAN EL RECIENTE
DESEMPENO DEL COMERCIO

Diversos factores, tanto internos como externos, han repercuti-
do en el desempefio reciente de las ventas minoristas. Por un lado,
si bien la crisis internacional que se habia comenzado a manifestar
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desde finales de 2007 hacia prever que los efectos sobre la actividad
economia llegarian uno o un afio y medio después, la evolucion de
las condiciones externas evidenciaron una crisis sistémica de mayor
envergadura que permeo rapidamente la estabilidad y la confianza
econdmica a nivel global.

Este proceso comenzé a desvirtuar |a hipdtesis de una posible “se-
paracion” (decoupling), la cual consistia en que la dindmica del creci-
miento de los paises avanzados (en clara contraccion de su Producto)
podria verse compensada por un aguante de los paises emergentes y
que el contagio no seria tan evidente. Dicha hipdtesis, que pudo abri-
gar alguna esperanza en 2007, se fue desvaneciendo durante 2008 y
ahora en 2009 ha quedado totalmente desvirtuada.

Consumo y ventas No obstante la coyuntura externa, a nivel local la economia se
del comercio al por menor estaba acercando a una reversion del ciclo econdmico después de un
(variacion % anual) , ~ , .
periodo prolongado de excelente desempeno. Asi, el contexto recesi-
Consmo de s hogeres | VO MUNdial, caracterizado por i) la alta turbulencia internacional via
= Ventas comercio crisis subprime, ii) el boom de los commodities, con un alza exagera-
da en el precio del petréleo, y iii) el alza mundial en el precio de los
alimentos, complicé el accionar de la autoridad monetaria y acelerd el
cambio de ciclo local, llevando a que la actividad econdmica presen-
\ tara un aterrizaje relativamente brusco.
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-5.2 Esto conllevd a que los efectos de la reversion del prolongado
10 ciclo econémico del periodo 2004-2006 (que empez6 a dar sefiales
TEmET RS RS de agotamiento en 2007) se manifestaran finalmente a lo largo de
2008. La dindmica econdmica entrd asi en una senda de desacele-
racion, cayendo de ritmos de expansion de 4.1% a una contraccion
de -0.7% anual en el Ultimo trimestre y cerrando con un crecimiento
del PIB-real de sdlo 2.5% en 2008. Naturalmente, el desempefio del
comercio, en este contexto, ha ido de la mano con este menor dina-
mismo al exhibir un crecimiento de 1.3% anual durante 2008 frente
al 9% registrado en 2007.
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Fuentes: Dane y calculos Anif.

Asi, después del boom del crecimiento del periodo 2006-2007,
sustentado no solo en los favorables ritmos de crecimiento econo-
mico sino en el continuo crecimiento del consumo de los hogares y
en la mayor disponibilidad de crédito de consumo acompafada con
bajas tasas de interés, la economia entré en 2008 en una fase natu-
ral de correccion. En este sentido, la restriccion monetaria llevada a
cabo por el Banco de la Republica con el fin de “enfriar” la economia
y contener la burbuja crediticia del periodo 2006-2007, sumada a
los efectos indirectos de la turbulencia internacional, repercutio en el
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dinamismo de la actividad comercial bajo una notoria desaceleracion
del crédito, de la demanda agregada y el consumo.

En efecto, el ritmo de expansion de la cartera crediticia comenzé a
mostrar una desaceleracidn sostenida a partir del segundo semestre
de 2007, evidenciando una mayor acentuacion a lo largo de 2008.
Después de exhibir crecimientos reales del orden de 15%-17% a ini-
cios de 2008, al corte del primer semestre del afio la cartera total ya
crecia a tasas de 11.3% real anual (10 puntos por debajo de lo que lo
hizo un afio atras) y al cierre de 2008 crecid a una tasa real anual de
9.8%. De otro lado, la cartera de consumo, que al cierre de 2007 cre-
Cia a tasas de 28%-30% anual, pasd a crecer a una tasa de 11% anual
al cierre del primer semestre de 2008. Para el cierre del afio (diciem-
bre), esta mostrd un crecimiento real de tan sdlo 3.6% anual, cerca
de 22 puntos por debajo de su registro en el mismo mes de 2007.

Asi mismo, al cierre de 2007 se registré un notable incremento en
las tasas de interés de consumo y un estancamiento importante en
los desembolsos de este tipo de créditos, lo cual continué de forma
marcada durante el primer trimestre de 2008. Este comportamiento,
que mostrd un ligero repunte hacia el segundo trimestre del afio,
volvio a revertirse durante el segundo semestre. Al cierre de 2008 los
créditos de consumo mostraron una expansion de 24%-25% anual,
mientras que los desembolsos de crédito de consumo pasaron a con-
traerse a tasas promedio de 7%-9% anual (+7% anual un afio atras).

Estos resultados vinieron a ratificar la fuerte desaceleracion de
la burbuja crediticia y su impacto inmediato sobre el crédito de con-

Evolucion reciente de la cartera Tasas de interés del crédito*
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Fuentes: Superintendencia financiera y calculos Anif. *promedio ocho semanas anteriores.
Fuentes: Banco de la Republica y calculos anif.
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sumo. Naturalmente, esto tuvo incidencia directa en el desempefio
negativo de las ventas del comercio a través de este canal de finan-
ciamiento.

De otro lado, los ritmos de crecimiento de los desembolsos de
tarjetas de crédito mantuvieron una tendencia similar, con un leve
repunte al cierre de 2008. En efecto, mientras que éstos cerraron el
afio 2007 con un ritmo de expansion de 22.7% y al corte del tercer
trimestre de 2008 pasaron a crecer a tasas de 5.1% anual, en el
cuarto trimestre del afo éstos crecieron a una tasa de 16.4% anual,
un crecimiento mas dindmico frente al registrado en el trimestre an-
terior, pero muy por debajo del 22.7% presentado un afio atras. Esta
desaceleracion en los ritmos de crecimiento de los desembolsos de
tarjetas de crédito generd efectos importantes en la dindmica de las
ventas minoristas durante 2008, toda vez que este instrumento se
constituye como una de las principales fuentes de financiamiento de
la actividad comercial.

Asi, la contraccion del PIB de -0.7% anual en el cuarto trimestre
de 2008, sumada a los anteriores factores, represent6 un duro gol-
pe a la demanda agregada, la cual se desacelerd a niveles de 1.8%
anual en el cuarto trimestre de 2008 frente al 9.7% de un afio atras.
Asi mismo, el consumo interno de los hogares, principal motor de
la actividad comercial, presentd una importante desaceleracion en
2008, un resultado consistente con el negativo desempefio de las
ventas del comercio. De acuerdo con el Dane, mientras que en el
afio 2007 el consumo final de los hogares crecid a un ritmo de 7.5%

Desembolsos de crédito* Desembolsos tarjetas de crédito
95 (%) (crecimiento % anual)
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anual, para el tercer trimestre de 2008 ya se habia desacelerado a
niveles de 1.3% anual, y durante el afio 2008 como un todo registrd
un crecimiento de tan sélo 2.3% anual, mas de 5 puntos por debajo
de su registro en 2007.

En sintesis, estos resultados a nivel de demanda agregada, con-
sumo y desaceleracion crediticia, sumados al retroceso en la confian-
za de los consumidores y al incremento en el ahorro precautelativo,
concretaron los efectos del “cambio de ciclo” de la actividad econo-
mica, con implicaciones importantes en el desempefio de las ventas
minoristas a lo largo de 2008. Un comportamiento que, como se se-
fialara mas adelante, se acentud de forma notoria durante el primer
trimestre de 2009.

ENCUESTAS DE OPINION

Encuesta de Consumo de Fedesarrollo. A diciembre de 2008, indice de Confianza
los resultados de la Encuesta de Consumo de Fedesarrollo continua- del Consumidor (ICC)
ron reflejando el poco dinamismo de las ventas del comercio al por 40
menor. Segln esta encuesta, el Indice de Confianza del Consumidor 35
(ICC), que recoge i) la percepcion de los hogares sobre su situacion 30
econdmica, ii) la situacion econdmica del pais v iii) la disponibilidad 25
para adquirir bienes durables, presento, a partir del mes de marzo de 20
2008, una caida sostenida a lo largo del afio. En efecto, después de 15
haber recuperado un nivel de 31 puntos al corte del primer trimestre, 10
el ICC, en linea con la desaceleracion del comercio, comenzé a mos- >
trar una caida sistematica y a septiembre de 2008 habia descendido 0 \
a 14.8, cerca de 16 puntos por debajo de su registro un afio atras. No B
obstante, el pobre desempefio de la actividad productiva del Gltimo
trimestre del afio llevd al ICC a caer a un nivel de 2.7 en el mes de di-
ciembre. Esto revel6 el mayor deterioro en el consumo de los hogares
y reflejo asi mismo los menores niveles de confianza que percibieron
los consumidores durante 2008.
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Fuente: Fedesarrollo.

Por su parte, el Indice de Condiciones Econémicas (ICE), el cual
permite analizar si el hogar esta en una situacion favorable para la
compra de bienes durables -particularmente muebles y electrodo-
mésticos— mostrd, a partir de 2007, una importante pérdida de dina-
mismo. Desde entonces, este indicador ha reflejado un entorno me-
nos favorable en los hogares para la compra de este tipo de bienes. A
pesar de la ligera recuperacion que evidencié hacia el mes de octubre
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de 2007, al alcanzar un nivel de 38.5, desde entonces ha mostrado
caidas sistematicas: en junio de 2008 llegd a un nivel de 13.5 (32.4
un afo atras) y al cierre del afio llegé a 5.4, un resultado que con-
trasta frente al 35.5 de un afo atras.

De la misma forma, el indice de Expectativas del Consumidor (IEC)
muestra que la percepcion de los hogares respecto a la situacion eco-
ndmica de corto plazo continua siendo desfavorable. El incremento
del IEC hacia niveles de 37 en octubre de 2007 habia dado indicios de
una mejora sustancial en las expectativas de los consumidores frente
a la situacion econoémica de cara a 2008. Sin embargo, la percepcidn
sobre el cambio de ciclo econdmico y la pérdida de dinamismo de las
ventas a lo largo de 2008 repercutieron en las expectativas de los
hogares. En efecto, al corte del primer semestre de 2008 el IEC cayd
a niveles de 10 vy al cierre del afio (diciembre) llegd a 0.8, uno de los
niveles mas bajos desde que se realiza la encuesta. Esto demuestra
que las expectativas de los consumidores sobre la situacion economi-
ca a seis meses vista vienen siendo negativas.

Encuesta del Comercio al por menor de Fedesarrollo. Para
este analisis se construyeron promedios méviles de tres meses de los
balances de respuestas a las preguntas que hacen referencia a i) la
situacion econdmica actual de los empresarios del sector, ii) la situa-
cion econdmica en los proximos seis meses, iii) la percepcion sobre
el nivel de existencias y iv) la situacion actual de la demanda que
perciben. Los resultados obtenidos en estos frentes van de la mano
con la dindmica de las ventas del comercio minorista del ultimo afio.

El promedio mdvil del balance de respuestas de los empresarios
sobre la situacion econdmica actual continud mostrando una caida
sostenida a lo largo de 2008. Mientras que el afio 2007 cerrd con un
nivel de 45, en junio de 2008 esta cifra continud cayendo hacia ni-
veles de 30 y al cierre del afio descendi6 a 24. Esto continud demos-
trando que los empresarios que perciben que la situacion econdmica
es favorable han venido siendo menos que los que opinan que no lo
es, un resultado consistente con la desaceleracion de la actividad
productiva del periodo reciente.

Asi mismo, la percepcion de los empresarios sobre la situacion
econdmica de los proximos seis meses continud cayendo sistemati-
camente durante 2008. El promedio movil del balance de respuestas
a esta pregunta pasod de niveles de 39 al cierre de 2007 a 30 al corte
del primer semestre de 2008. Esta tendencia se acentud en el segun-
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do semestre en 2008 y al corte del mes de diciembre este indicador
presento un valor de -4, el mas bajo desde que se realiza la encuesta.
Esto anticipa un menor dinamismo econdmico en el primer semestre
de 2009 en la medida en que continuaron siendo mas los empresarios
de la rama comercial que percibieron que la situacion econdmica en
los primeros meses de 2009 seria desfavorable.

Por grupos comerciales, la tendencia de largo plazo recogida en
el promedio movil del balance de respuestas muestra que, a junio de
2008, los empresarios mas pesimistas sobre la situacion econdmica
del momento fueron los de los sectores de calzado, textiles y ves-
tuario. Entre los mas optimistas se destacan los de los sectores de
alimentos y bebidas, farmacéuticos y ferreterias. Los mas pesimistas
sobre la situacion econdmica en los proximos seis meses fueron a su
vez los empresarios de los sectores de vestuario, electrodomésticos,
vehiculos, ferreteria y calzado.

Por su parte, el balance de la opinidn de los empresarios sobre
el nivel actual de existencias ha experimentado un comportamiento
estacionario a lo largo de 2008, lo que indica una proporcion cons-
tante en el numero de empresarios que perciben que su nivel de
existencias es elevado. Entre diciembre de 2007 y diciembre de 2008
el balance de respuestas se mantuvo en niveles de 23-25. La percep-
cion de los comerciantes minoristas sobre la situacion de la demanda,
por su parte, mostrd una caida significativa en el mismo periodo al
pasar de 30 a -3, un resultado consistente con la desaceleracion de
las ventas del comercio en 2008.

Nivel de existencias Expectativas con seis meses vista

y situacién de la demanda (promedio mavil tres meses)
(balance de respuestas, promedio movil 75

tres meses)
50 65 Fenalco
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Fuente: Fedesarrollo. Fuente: Fedesarrollo.
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Encuesta de Opinion de Fedesarrollo - Comercio al por menor

Principales problemas identificados por los empresarios
(febrero de 2009 - promedio mavil tres meses)

Demanda Contrabando Rotacion Crédito de Costos Ventas Ventas Abastecimiento - Abastecimiento
de cartera proveedores  financieros directas ambulantes  de proveedores de proveedores
de fabrica extranjeros nacionales
Total comercio minorista X X X X
Bebidas X X
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
Calzado X X X
Vestuario X X X

Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.

Entre los empresarios que perciben, con corte a diciembre de
2008, que su nivel de existencias continta siendo alto se encuentran
los dedicados a la comercializacion de repuestos, calzado, textiles y
electrodomeésticos. Por su parte, los empresarios de los sectores de
textiles, vestuario, calzado y electrodomésticos mostraron los meno-
res niveles de favorabilidad en cuanto a la percepcion de su nivel de
demanda actual.

Finalmente, en esta encuesta también se analizaron, como es
usual, los principales problemas percibidos por los empresarios para
el desarrollo de su actividad. Para el comercio minorista en general se
encontro que la baja demanda, el contrabando v la rotacion de cartera
siguen siendo un obstaculo importante en el desarrollo de la actividad
comercial. Ocho de los diez sectores analizados se muestran altamen-
te perjudicados en estos frentes: alimentos, farmacéuticos, repues-
tos, calzado, textiles, vestuario, electrodomésticos y ferreterias.

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

Segln la encuesta, el desempefio del comercio durante 2008 arro-
jo una cifra desfavorable frente a los resultados obtenidos un afo
atras: al cierre del primer semestre del afio el 30% de los encues-
tados reportd un incremento en sus ventas, mientras que el 32%
reportd una disminucion. Con ello, el balance de respuestas al cierre
de 2008 (positivas menos negativas) llegd a -2, cuando un afo atras
habia sido de 15. Esta tendencia se agudiz6 notoriamente durante el
segundo semestre de 2008 y al cierre del afio el balance de respues-
tas llegd a -4 (23 un afo atras). Esto refleja la marcada desacelera-
cion en las ventas durante este periodo.

Asi mismo, el balance de las expectativas de los empresarios para
los seis meses siguientes continud registrando un deterioro significa-
tivo durante 2008. Mientras que en junio de ese afio un 65% de los
empresarios percibia que la situacion iba a mejorar y tan sdlo el 12%
de los encuestados mantenia unas perspectivas desfavorables, al cie-
rre de 2008 un 44% creia que la situacion mejoraria frente a un 20%
que creia que desmejoraria. Con ello, la tendencia de largo plazo, re-
cogida en el promedio mdvil de los balances, continud mostrando un
deterioro notorio en estos dos frentes. El promedio movil del balance
de ventas pasd de -1 en el mes de junio de 2008 a -3 en el mes de
diciembre de 2008, mientras que el promedio mdvil del balance de
expectativas pasd de 48 a 28 en este mismo periodo.

PERSPECTIVAS

La informacion de ventas y los resultados de las diferentes en-
cuestas disponibles a febrero y marzo de 2009, asi como los modelos
realizados por Anif, nos permiten inferir que la tendencia de desacele-
racion en las ventas del comercio minorista, drasticamente acentuada
en los primeros meses de 2009, se extendera hacia el tercer trimestre
de este afio, con una ligera recuperacion hacia el cierre de 20009.

Los resultados de la EMCM del Dane a febrero de 2009 sefialaron
una continua caida en las ventas del comercio al contraerse 4.1% anual
frente al crecimiento de 7.8% registrado un afio atras. Cabe resaltar
que este crecimiento, que estuvo medio punto por debajo del creci-
miento experimentado al cierre de 2008 (3.5% anual), en el acumulado
en doce meses se ubico en -1% anual (9% anual un afio atras).
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De otro lado, la variacion anual del margen comercial calculado
por Anif con base en la tasa de crecimiento de la relaciéon IPC/IPP
continud deteriorandose durante el primer trimestre de 2009 en casi
todas las actividades dedicadas a la comercializacion minorista. Para
el total del comercio, el mes de marzo cerrd con una caida de 2.5%
anual en el margen de ganancia de los comerciantes, cuando un afio
atras el margen registré un crecimiento de 3.2% anual.

De otro lado, los datos disponibles a febrero de 2009 de la En-
cuesta de Opinion de Fedesarrollo muestran que la opinion de los
empresarios sobre la situacion econdmica actual continud deterio-
randose. En febrero de 2009, el promedio mdvil del balance en torno
a esta pregunta se situd en 17, 7 puntos por debajo del registrado
en el mes de diciembre de 2008 y 27 puntos por debajo del que se
presento en el mismo mes de 2007 (44). Por su parte, la percepcion
sobre |a situacidon econdmica a seis meses siguid siendo menos alen-
tadora en la medida en que la mayoria de los empresarios la continud
percibiendo como menos favorable: mientras que el promedio movil
del balance descendid a -4 al cierre de 2008, en febrero de 2009 bajé
a -1, 30 puntos por debajo del nivel registrado un afio atras. Esto
refleja el continuo deterioro en las perspectativas futuras y el menor
optimismo de los empresarios del comercio de cara al segundo y ter-
cer trimestre de 2009.

Por su parte, el balance sobre el nimero de empresarios que per-
cibi6 una situacion de demanda desfavorable se mantuvo -3 en los
dos primeros meses de 2009.

Las cifras de la Encuesta de Fenalco disponibles a febrero de 2009
indican asi mismo un mayor deterioro en las ventas del comercio. De

Proyeccion de ventas reales del comercio minorista

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

Total comercio minorista sin combustibles -2.3
Total comercio minorista sin combustibles ni vehiculos -0.4
Vehiculos automotores y motocicletas -11.8
Muebles y electrodomésticos para el hogar 0.9
Calzado v articulos de cuero 11.0
Articulos de ferreteria, vidrios y pinturas 3.3
Repuestos y accesorios para vehiculos 3.0
Farmacéuticos 0.1
Textiles y prendas de vestir -0.4
Alimentos y bebidas no alcohdlicas -2.8
Aseo personal 3.7

Fuente: calculos Anif con base en informacion del Dane.
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acuerdo con el balance de respuestas, durante los meses de enero
y febrero el nimero de empresarios que percibié una mejora en sus
ventas continud disminuyendo. Mientras que al cierre de 2008 un
33% de los empresarios del sector comercio reportd un incremento
en sus ventas, en febrero de 2009 este nivel se redujo a 26%, con lo
cual el balance pas6 de -4 a -12 en este periodo.

De acuerdo con Fenalco, el encarecimiento del crédito se constitu-
yd como uno de los principales factores que le restaron dinamismo al
comercio durante 2008 y que siguid afectando las ventas minoristas
en los primeros meses de 2009.

No obstante, en medio de la marcada desaceleracion de la activi-
dad econdmica externa y local, el Banco de la Republica ha llevado
a cabo de manera consistente una politica monetaria contraciclica
desde finales de 2008. Sin duda, este accionar le dara un impulso
importante a la actividad econdmica en general y al comercio en par-
ticular hacia el segundo semestre de 2009.

Trayendo a contexto el ritmo de crecimiento actual de la econo-
mia, es evidente que durante el cuarto trimestre de 2008 la demanda
interna sufrid una fuerte desaceleracion en todos sus componentes.
El consumo de los hogares paso de crecer 6.8% a sdlo 1.7% anual,
donde el correctivo en el ciclo de bienes durables y semidurables era
inevitable. Si bien el consumo de los hogares continué siendo posi-
tivo, su postracion durante el afio 2009 resultara inevitable dado el
repunte del desempleo a niveles cercanos a 13% durante el primer
trimestre de 2009. Esto, sin duda, le restara un impulso importante
a la actividad comercial durante los primeros tres trimestres del afio.

Proyeccion de ventas reales del comercio minorista

(crecimiento % anual del promedio en cuatro trimestres a septiembre de 2009)

Total comercio minorista sin combustibles -39
Total comercio minorista sin combustibles ni vehiculos -0.6
Vehiculos automotores y motocicletas -23.5
Muebles y electrodomésticos para el hogar 0.9
Calzado y articulos de cuero 10.3
Articulos de ferreteria, vidrios y pinturas 4.8
Repuestos y accesorios para vehiculos 2.4
Farmacéuticos -0.8
Textiles y prendas de vestir -0.8
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 2.3
Aseo personal 4.1

Fuente: calculos Anif con base en informacion del Dane.
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De acuerdo con lo anterior, y con base en la evolucidn del comer-
cio minorista durante el ultimo afo, las proyecciones realizadas por
Anif indican que las ventas reales del total del comercio minorista sin
combustibles en el acumulado en doce meses se contraeran 2.3%
anual en junio de 2009. Asi mismo, los resultados permiten proyec-
tar que en el acumulado anual las ventas se contraeran cerca de 4%
anual durante el tercer trimestre de 2009.

RIESGO FINANCIERO

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

La metodologia consiste en analizar 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. Con base en la evolucion proyectada de estas variables, se
estima la utilidad y el costo financiero promedio y, a partir de éstos,
se aproxima un indicador de cobertura de intereses que mide la rela-
cion entre la utilidad operacional y los costos financieros.

Dada la mayor cobertura en la informacion proveniente de la Su-
perintendencia de Sociedades a partir de 2004, y con base en la

Cobertura de intereses: comercio minorista
(2008)

Calzado

Ferreterias

Alimentos y bebidas

Muebles y electrodomésticos para el hogar
Repuestos para vehiculos

Comercio minorista sin combustible
Farmacéuticos y aseo personal

Textiles y prendas de vestir

Vehiculos

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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informacion de ventas y precios de 2008, el indicador de cobertura
de intereses se construy con datos observados entre 2004 y 2008.
De esta manera se puede observar cdmo ha evolucionado el riesgo
financiero en este periodo, asociado al uso de la deuda de un deter-
minado sector. Ademas, se puede comparar el Ultimo dato estimado
con su promedio historico. Esto le da un referente historico al sector y
nos permite determinar, de acuerdo con su tendencia de largo plazo,
si éste esta en mayor o menor capacidad de cubrir sus obligaciones
financieras.

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

Con la muestra utilizada por la Superintendencia de Sociedades se
construyd una serie para la utilidad operacional entre 2004 y 2008.
Para 2008, se estim0 la utilidad operacional con base en el crecimien-
to observado de las ventas de cada sector, el promedio de la variacion
anual de los precios al consumidor y al productor y el incremento
anual de los salarios. El pago de intereses se aproximé utilizando
el 80% de los gastos no operacionales de cada sector entre 2004 y
2007. Para estimar el pago de intereses en 2008 se utilizé i) la tasa
implicita resultante del pago de intereses en 2007 como proporcion
del promedio del endeudamiento total de cada sector entre 2006 y
2007, y ii) el promedio de la tasa de interés activa del crédito ordina-
rio de 2008, suministrada por la Superintendencia Financiera. Con el
promedio de estas tasas y el endeudamiento de 2007 de los sectores
se pudo aproximar el pago de intereses en 2008.

SegUn esta estimacion, el indicador para el caso del total del co-
mercio minorista sin combustibles mostré un resultado de 1.1 para el
afio 2008. Esto significa que las utilidades generadas por el comercio
en 2008 alcanzaron para cubrir tan sélo una vez el monto de la carga
de intereses de ese afio. Esta relacion da una idea de la capacidad
de pago de la deuda que asumio el comercio minorista en 2008. Este
resultado se atribuye en esta ocasion a la pérdida de dinamismo
en las ventas del comercio y a la disminucidn en los margenes de
utilidad registrados en el Gltimo afo. No obstante, este resultado del
sector minorista para el afio 2008, pese a ser menos atractivo, con-
tinua siendo favorable en la medida en que refleja que el comercio
en su conjunto continua estando en capacidad de cubrir el pago de
sus intereses; no obstante, el nivel estimado para el afio 2008 se

Cobertura_ de i_nte(eses:
comercio minorista
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Fuentes: Supersociedades y calculos Anif.
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encuentra por debajo de su promedio historico, el cual asciende a 3
en el periodo analizado.

Por sectores se observa que, en promedio entre 2004 y 2008, a
excepcion del sector de vehiculos y de textiles, todos los sectores del
comercio minorista tuvieron una adecuada relacion de cobertura de
intereses con indicadores iguales o superiores a 1. Sin embargo, de
acuerdo con la estimacion, lo anterior implica que, en general, el co-
mercio minorista podra, con las utilidades operacionales generadas,
cubrir el pago de sus intereses, aunque de forma menos holgada que
durante los Ultimos afios. En ello, la desaceleracion de las ventas du-
rante el afio 2008 tuvo una importante incidencia.
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Comercio al por menor
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2006 - Dane

Nimero de empresas

Ventas en miles pesos

Costo de ventas en miles pesos
Nimero de empleados remunerados
Remuneracion/Ventas

Costo de ventas/Ventas

Comercio vehiculos y combustibles
Nimero de empresas

Ventas en miles de pesos

Costo de ventas en miles de millones de pesos
Nimero de empleados remunerados
Remuneracion/Ventas

Costo de ventas/Ventas

Ventas

Comercio minorista sin combustibles
Indice de ventas reales

Indice de ventas reales

Precios y margen

Comercio minorista sin combustibles
IPC

1pP

Indice del margen real

Encuesta de Opinion

Nivel actual de existencias

Situacion actual de la demanda

Situacion economica actual

Situacion econdmica proximos seis meses

Comercio minorista (sin vehiculos ni combustibles)

Comercio minorista sin combustibles ni vehiculos

Comercio minorista - Balance de respuestas:

98.111
54.605.126.552
42.920.824.756

319.107

6.63%

78.6%

10.010
21.640.411.505
17.782.884.867

60.046

4.30%

82.2%

Dato febrero-09

139.7

124.6

Dato febrero-09

116.5
115.2
1.01

Dato febrero-09
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Comercio minorista (sumando combustibles y vehiculos)

Numero de empresas 108.121
Vlentas en miles pesos 76.245.538.056
Costo de ventas en miles pesos 60.703.709.623
Numero de empleados remunerados 379.153
Remuneracion/Ventas 5.97%
Costo de ventas/Ventas 79.6%

Coyuntura - Febrero de 2009

Variacion % anual acumulado en doce meses

Febrero-09 Diciembre-08 Febrero-08
-1.0 0.5 8.8
0.3 1.2 6.1

Variacion % anual

Febrero-09 Diciembre-08 Febrero-08
6.8 8.8 6.9
6.1 8.0 6.6
0.3 0.6 0.5

Promedio movil tres meses

Febrero-09 Diciembre-08 Febrero-08
21 25 31
-3 -3 37
17 24 44
-1 -4 31
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ALIMENTOS

Y BEBIDAS NO ALCOHOLICAS

Variacion del indice de ventas

de alimentos y be(lg/it)ias no alcoholicas
0

== Acumulado anual
Afo corrido

-1.4

feb-07 jun-07  feb-08 jun-08 feb-09

Fuentes: Dane y célculos Anif.

VENTAS

De acuerdo con la Encuesta Mensual de Comercio Minorista que
adelanta el Dane, las ventas de alimentos y bebidas no alcohdlicas
mostraron un comportamiento desfavorable a lo largo de 2008. Esta
variable, que habia dado sefiales de desaceleracion desde finales de
2007, registrd variaciones anuales negativas durante la mayor parte
de 2008. En consecuencia, las ventas de esta agrupacion comercial
presentaron una disminucion de 0.8% anual en el acumulado de ene-
ro a diciembre de 2008.

Por su parte, las ventas del consolidado del comercio minoris-
ta profundizaron durante el segundo semestre de 2008 la tendencia
descendente que venian exhibiendo desde mediados de 2007, re-
gistrando al cierre del afio un crecimiento de tan sdlo 0.5%. Cabe
destacar que desde hace cinco afios, el desempefio del subsector de
alimentos y bebidas no alcohdlicas ha sido inferior al del comercio al
por menor como un todo.

Dentro de los principales aspectos que explican la caida en las
ventas de alimentos y bebidas durante 2008 se encuentra la desace-
leracion de la demanda interna, en particular, la pérdida de dinamis-
mo del consumo de los hogares, que pasd de crecer a un ritmo de
7.6% en 2007 a tan sdlo 2.5% en 2008. Asi mismo, el aumento de la
tasa de desempleo (de 9.9% en diciembre de 2007 a 10.6% en igual
mes de 2008) y el encarecimiento de los alimentos (inflacion anual de
13.2% a diciembre de 2008), por cuenta de alteraciones climaticas y
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alzas continuas en los precios de los insumos agricolas, fueron deter-
minantes en la evolucion negativa de la demanda por estos productos
a lo largo de 2008.

Al analizar el comportamiento de las ventas de alimentos por tipo
de establecimiento, se encuentra que a partir de junio de 2008 la di-
namica de los “especializados” superd la de los “no especializados”, lo
cual representa un cambio de tendencia importante en el negocio de
la venta minorista de alimentos. Cabe recordar que durante los afios
2006-2007 las ventas de los establecimientos “no especializados” con
surtido en alimentos mostraron un gran impulso, mientras que las de
los almacenes “especializados” enfrentaron una fuerte desacelera-
cion. Sin embargo, en 2008 esto se revirtid y al corte de diciembre
las ventas de alimentos y bebidas en el canal de almacenes “especia-
lizados” registraron un incremento de 9.2% anual, cifra muy superior
a la observada por los "no especializados” (1.2% anual).

Lo anterior puede estar relacionado en buena medida con los cam-
bios en los habitos de compra que presentaron los consumidores du-
rante 2008. Investigaciones adelantadas por la Federacion Nacional
de Comerciantes (Fenalco) sefialaron que los compradores se enfoca-
ron en productos de alto valor nutricional pero de precios mas bajos.
De hecho, el gremio afirma que las compras fraccionadas de alimen-
tos perecederos y procesados han venido aumentando y que tanto
productores como distribuidores han respondido a este fendmeno
ofreciendo presentaciones de menor contenido y empaques mas eco-
ndmicos (por ejemplo: café, chocolate, aceite vegetal y margarinas).
Esto ha sido especialmente benéfico para los comerciantes del “ca-
nal tradicional”, es decir para las tiendas de barrio, cuyas ventas en
2008 tuvieron un incremento anual de 7.0% segun reportd Fenalco.
Si bien esta idea de vender alimentos y bebidas en presentaciones
cada vez mas pequeiias surgid con el objetivo de llegar a los estratos
socioeconémicos mas bajos, hoy se ha convertido en una estrategia
generalizada entre los comerciantes minoristas tradicionales.

Por su parte, las ventas de alimentos y bebidas no alcohdlicas en
los grandes almacenes del pais, recogidas en la Encuesta Trimestral
de Hipermercados y Grandes Almacenes del Dane, mostraron una
evolucion desfavorable durante 2008. El tercer y cuarto trimestre del
afio fueron especialmente negativos para las ventas de viveres en los
hipermercados, pues se registraron contracciones anuales de -5.7%
y -7.5% respectivamente. Es importante recordar que dentro de la
facturacion total de los grandes almacenes, la categoria de alimentos
y bebidas no alcohdlicas es la mas importante (participacion cerca-

Variacion de las ventas de alimentos
y bebidas no alcohalicas en los
grandes aImacen(es)e hipermercados
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na a 30%). En el acumulado al cierre de 2008, las ventas de estos
productos en los almacenes de gran formato disminuyeron 3.4% con
respecto a 2007. Esta caida es mas pronunciada que la observada por
el consolidado del comercio al por menor de alimentos (0.5%), lo cual
respalda la idea de que la demanda por viveres en los comercios de
menor escala tuvo un mejor comportamiento.

PRECIOS Y MARGEN

El margen comercial del subsector de alimentos, el cual se aproxi-
ma como la relacion entre el Indice de Precios al Consumidor (IPC) y
el Indice de Precios al Productor (IPP), mostrd un buen desempefio
desde abril hasta diciembre de 2008. Si bien los precios al productor
ascendieron significativamente a lo largo de 2008 (7.4% en prome-
dio), los precios al consumidor fueron ajustados al alza en una mayor
proporcion (13.1% en promedio), de tal forma que el margen de esta
agrupacion del comercio minorista alcanzé variaciones anuales posi-
tivas durante la mayor parte del afio, siendo las de julio y agosto las
mas elevadas (10.5% y 8.8%, respectivamente).

Los alimentos que presentaron los mayores incrementos promedio
anuales en el IPP durante 2008 fueron los aceites y grasas (24.0%) y
los cereales (23.4%), sequidos por los lacteos (11.2%) y las hortalizas
(11.4%). Por su parte, los alimentos cuyos precios finales experimen-
taron los aumentos mas pronunciados durante 2008 fueron los tubér-

Comportamiento del margen Variacion porcentual anual
de alimentos del IPP y el IPC de alimentos
(variacion % anual IPC/IPP) (%)
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Fuentes: Dane, Banco de la Republica y calculos Anif. Fuentes: Dane, Banco de la Republica y calculos Anif.
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Comportamiento del margen Variacion porcentual anual
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culos (41.7%), los aceites y grasas (29.8%) y los cereales (27.6%). En
consecuencia, el margen del grupo de tubérculos fue, de lejos, el que
experimentd el mayor incremento en 2008. Al respecto, cabe recordar
que durante el primer semestre del afio los grandes productores y dis-
tribuidores de papa fueron acusados de especulacion con los precios,
puesto que si bien las heladas en las principales zonas productoras
del pais (Cundinamarca y Boyaca) y el encarecimiento de los insumos
agricolas tuvieron un efecto negativo en la oferta, el incremento que
sufrieron los precios finales de este producto fue excepcional.

Por otro lado, el margen comercial del subsector de bebidas no
alcohdlicas mostrd contracciones anuales durante la mayor parte de
2008 (con excepcion de julio y agosto). Esto se debio a que los pre-
cios al consumidor de estos productos crecieron en promedio 8.8%,
en tanto que los precios al productor se incrementaron en 9.5% pro-
medio anual, principalmente como consecuencia del encarecimiento
de productos como las frutas, la leche y sus derivados.

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

Segln la Encuesta de Opinidn de Fedesarrollo, los comerciantes
de alimentos y bebidas no alcohdlicas cerraron el afio 2008 con una
percepcion favorable respecto a su situacion econdmica actual, pero
desfavorable con respecto a la evolucidn de sus negocios en los proxi-
mos seis meses.
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En cuanto a las opiniones de los comerciantes de alimentos espe-
cificamente, los datos de Fedesarrollo muestran como después de que
en enero de 2008 el promedio movil de tres meses del balance de res-
puestas a la pregunta sobre la situacion actual alcanzé un maximo de
79, éste comenzo a descender hasta llegar a 19 en octubre del mismo
afio. En noviembre y diciembre se observé un ligero repunte que llevd
este promedio a 34 al cierre de 2008. Cabe destacar que, pese a que
los resultados en materia de ventas del subsector de alimentos fueron
inferiores a los del consolidado del comercio minorista, el promedio
movil de tres meses del balance de respuestas de este ultimo a la pre-
gunta sobre la situacion actual fue inferior en 10 puntos porcentuales.

Los comerciantes de alimentos han sido consistentemente me-
nos optimistas respecto a la situacion futura en comparacion con la
actual. Es asi como el promedio movil de tres meses del balance de
respuestas a la pregunta sobre la situacion econdmica de los proxi-
mos seis meses cayo drasticamente de 51 a -4 entre junio y octubre
de 2008. Al final del afio éste tuvo un leve repunte, llegando a 7 en
diciembre de 2008, cifra superior a la reportada por el consolidado
del comercio minorista en el mismo mes.

En cuanto a la evolucion de la demanda de alimentos y el nivel
de existencias, las respuestas de los comerciantes consultados refle-
jan la desaceleracidn del consumo que sufrio el pais durante 2008.
En efecto, mientras que en diciembre de 2007 el promedio movil
correspondiente a la demanda de alimentos se ubicé en 60, en el
mismo mes de 2008 fue de tan sdlo 9. Entre tanto, el porcentaje de
empresarios que observd mayores niveles de inventarios aumentd
considerablemente.

Situacion econdmica actual Nivel de existencias
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De otro lado, la percepcion de los comerciantes de bebidas acerca
de su situacidn econdmica actual y futura sufrié un deterioro a partir
del segundo semestre de 2008. Es asi como el promedio movil de tres
meses del balance de respuestas a la pregunta sobre sus expectati-
vas de corto plazo descendid de 92 en septiembre a 8 en diciembre
de 2008.

Asi mismo, la opinion de los empresarios del subsector de bebidas
no alcohdlicas respecto a la demanda de sus productos viene siendo
cada vez menos positiva. Luego del pico de 78 en el promedio mdvil
del balance de respuestas a esta pregunta en diciembre de 2007,
esta variable ha observado una tendencia descendente que la llevd
a 8 al cierre de 2008. Lo anterior ha venido acompafiado de un au-
mento de las existencias, tal como lo refleja el rapido ascenso del
promedio movil correspondiente a esta pregunta en los meses de
noviembre y diciembre de 2008.

PERSPECTIVAS

Las ultimas cifras del Dane sobre el comportamiento de las ventas
de alimentos y bebidas no alcohdlicas a febrero de 2009, los resulta-
dos de la Encuesta de Opinidon Empresarial de Fedesarrollo a ese mis-
mo mes y los modelos de proyecciones utilizados por Anif permiten
aproximarse a la posible evolucion del sector en el corto plazo.
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Durante los primeros meses de 2009 las ventas de esta agrupa-
cion comercial continuaron contrayéndose. En enero y febrero esta
variable registro tasas de variacion anual de -2.4% vy -4.8%, respec-
tivamente. Por tipo de almacén, tanto los “especializados” como los
"no especializados” enfrentaron una dificil situacidon en términos de
demanda (caidas anuales en enero y febrero de 2009).

No obstante, al comparar estos resultados del subsector de ali-
mentos y bebidas no alcohdlicas con los del agregado del comercio
al por menor, se encuentra que la caida en las ventas de este Ultimo
fue mas marcada (variacion afo corrido a febrero de 2009 de -3.5%
versus -4.2% en el caso del total minorista). El retroceso en las ven-
tas de categorias como vehiculos, repuestos y lubricantes fue uno
de los factores que mas influy6 negativamente en el desempefio del
comercio durante el inicio de 2009.

De otro lado, los resultados de la Encuesta de Opinion Empresarial
sugieren que durante los primeros meses de 2008 la situacion econo-
mica de los comerciantes de alimentos y bebidas no alcohdlicas siguid
deteriorandose, principalmente como consecuencia de la debilidad de
la demanda. En el caso de los alimentos, el promedio movil de tres
meses del balance de respuestas correspondiente a la pregunta sobre
la situacion actual cayd de 34 en diciembre de 2008 a 22 en febrero de
2009. Por su parte, el promedio mévil asociado a la situacion actual de
los comerciantes de bebidas se ubicd en 67 en febrero de 2009, luego
de registrar una breve recuperacion en enero del mismo afo.

Entre los distribuidores de bebidas hay consenso acerca de la evolu-
cion desfavorable de la demanda, lo cual situd el promedio mdvil de tres
meses de esa pregunta en el plano negativo (-22) en febrero de 2009.
Al mismo tiempo, las respuestas de los entrevistados con relacion a los
niveles de inventarios evidencian una acumulacion cada vez mayor. Por
su parte, la demanda de alimentos parece haber tenido un ligero repunte
en febrero de 2009 (el promedio mdvil del balance de respuestas au-
mentd de 3 a 13 entre el primer y segundo mes del afio), sin embargo,
las existencias de estos comerciantes contintian en ascenso.

La debilidad de la demanda de alimentos en los primeros meses
de 2009 ha sido identificada por numerosos estudios de mercado.
Segln uno de ellos (Raddar, 2009), el consumo de estos productos en
el pais se redujo en 3.5% anual durante el primer trimestre. La carne
de res y la de pollo fueron los alimentos que presentaron el mayor
retroceso en su consumo, siendo sustituidos por productos de menor
precio como los enlatados y las proteinas vegetales.
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Un elemento de preocupacion dentro del comercio de alimentos y
bebidas fue sefialado recientemente por Fenalco en su Bitacora Eco-
ndmica de marzo de 2009. Segun dicho informe, el canal tradicional
del comercio, constituido por las tiendas de barrio, ya empez6 a verse
afectado negativamente por la caida del consumo. Al parecer, las di-
ficultades que enfrentaron los establecimientos comerciales de gran
formato se estan trasladando a las tiendas de barrio, cuyas ventas
durante el primer trimestre de 2009 fueron inferiores a las del mismo
periodo del afio anterior. Pese a que normalmente estos pequefios
comercios soportan mejor la caida de la demanda de los consumido-
res, dado que las presentaciones de los productos que ofrecen son
mas pequefas que las de los grandes almacenes y que los atributos
cercania/familiaridad son especialmente valorados en momentos de
crisis, la magnitud de la desaceleracion de la demanda interna ha
comenzado a afectar estos negocios.

Infortunadamente, la informacion disponible hasta el momento in-
dica que la desaceleracion del consumo de los hogares en Colombia,
principal jalonador de la actividad comercial, sera pronunciada duran-
te 2009, de tal forma que para el cierre del afio Anif pronostica para
esta variable un crecimiento de tan sélo 0.9% con respecto a 2008.

De otro lado, los hipermercados y grandes cadenas han intenta-
do contener la caida de sus ventas mediante agresivas promociones
y descuentos. Estudios de mercado recientes (AC Nielsen, 2009)
evidencian que durante los primeros meses de 2009 cerca del 90%
de los productos de la categoria alimentos (asi como de tocador
y cosméticos) mostrd una presencia permanente de ofertas, que
incluyen menores precios y contenidos extra. Lo anterior es con-
sistente con la evolucidn que ha exhibido el margen (relacidn entre
el IPC y el IPP) de los comerciantes de alimentos, el cual registrd
una contraccion de 2.5% en el mes de marzo de 2009 respecto al
mismo mes de 2008.

Por su parte, el margen de la agrupacion de bebidas no alcohd-
licas present6 una ligera mejoria en febrero de 2009 (0.6% anual),
producto de una moderacion en el ritmo de crecimiento del Indice
de Precios al Productor (de 9.4% en diciembre de 2008 a 5.4% en
febrero y marzo de 2009).

Con base en todo lo anterior, Anif proyecta para junio de 2009
un decrecimiento anual del promedio en doce meses de las ventas
del sector de alimentos y bebidas no alcohdlicas de -2.8% (a febrero
de 2009 este promedio anual acumulaba una reduccion de 1.4%),
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lo cual ubica a esta agrupacion como la tercera de peor desempefio
dentro del consolidado del comercio minorista (después de vehiculos
y articulos de ferreteria).

RIESGO FINANCIERO

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

En el caso del sector de alimentos y bebidas no alcohdlicas, el
indicador de cobertura calculado para 2008 se ubicd en 2.8, muy
cerca del promedio del periodo 2004-2008 (3.1). Este resultado, que
refleja una adecuada capacidad de esta agrupacidon comercial para
cumplir con sus obligaciones financieras, esta asociado principalmen-
te al buen desempefo que mostraron los margenes de rentabilidad
de la categoria de alimentos a lo largo de 2008. Tal como se anotd
anteriormente, entre abril y diciembre de 2008 el margen de estos
productos se incrementd a un ritmo promedio anual de 7.1%. Esto
indica que, al parecer, el comportamiento adverso de las ventas del
sector (variacion anual de -0.8% en 2008) pudo ser compensado via
mayores margenes y por ende los resultados operacionales del sector
fueron suficientes para cubrir el costo de su deuda.
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Alimentos y bebidas no alcohdlicas
(cifras basicas)

Alimentos no especializados

Encuesta Anual de Comercio 2006 - Dane*

Alimentos especializados

Ndmero de empresas 31,930 NUmero de empresas 14 751

Participacion 29.5% Participacion 13.6%
Ventas en miles de pesos 29.844.594.966  \Ventas en miles de pesos 4,597.800.121

Participacion 39.1% Participacion 6.0%
Costo de ventas en miles de pesos 24.419.612.226  Costo de ventas en miles de pesos 3.882.463.864
Participacion 40.2% Participacion 6.4%
Ndmero de empleados remunerados 138052 Nimero de empleados remunerados 22.283

Participacion 36.4% Participacion 5.9%
Remuneracion/Ventas 5.69%  Remuneracion/Ventas 4.24%
Costo de ventas/Ventas 81.8%  Costo de ventas/Ventas 84.4%

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

Coyuntura - Febrero de 2009

Variacion % anual acumulado en doce meses

Ventas Dato febrero-09 Febrero-09 Diciembre-08 Febrero-08
Alimentos y bebidas no alcohélicas
Indice de ventas reales 99.5 -14 -0.8 0.2
Variacion % anual

Precios y margen Dato febrero-09 Febrero-09 Diciembre-08 Febrero-08
Alimentos
IPC 11.5 11.5 16.3 11.5
IPP 7.8 7.8 12.1 13.5
Indice del margen real 3.4 3.4 3.8 -1.7
Bebidas no alcohdlicas
IPC 6.3 6.3 6.8 10.8
IPP 5.7 5.7 9.4 124

fndice del margen real 0.6 0.6 -2.4 -1.5
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TEXTILES
Y PRENDAS DE VESTIR

VENTAS

Segun los resultados de la Encuesta Mensual de Comercio Minoris-
ta realizada por el Dane, desde abril de 2007, las ventas del comercio
minorista de textiles y prendas de vestir han venido atravesando por
un periodo de desaceleracion que se intensifico a lo largo de 2008.
En efecto, durante ese afio, las ventas se redujeron mes a mes alcan-
zando para los Ultimos cinco meses variaciones anuales acumuladas
inferiores a 1%.

No obstante, a pesar de que las ventas del comercio minorista
profundizaron su descenso en el segundo semestre de 2008, los co-
merciantes de textiles y confecciones manifestaron en la Encuesta
Mensual del mes de diciembre realizada por Fenalco, que en noviem-
bre las ventas se habian recuperado un poco, producto de las ventas
promovidas por los grados de los colegios.

Pese a los brotes de optimismo de algunos comerciantes a finales
de 2008, el comportamiento general de las ventas del sector durante
dicho afio fue desfavorable.

Dentro de los principales factores que explican este comporta-
miento se encuentran: i) la desaceleracion econdmica que ha golpea-
do fuertemente al sector (de una tasa de crecimiento del PIB de 7.5%
en 2007 se pasod a una tasa de crecimiento de 2.5% en 2008); ii) el
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aumento en el desempleo (de 9.9% en diciembre de 2007 a 10.6%
en el mismo mes); iii) la contraccion del consumo de los hogares
entre 2007 y 2008 de casi 5 puntos porcentuales, generada en parte
por el alza de los precios en los alimentos (el 29.5% del ingreso de los
hogares colombianos se destina al rubro de alimentacidn); iv) el des-
plazamiento de los productos nacionales por el ingreso de mercancias
con muy bajos precios provenientes de China; v) la crisis econdmica
que vivieron algunas regiones del pais por causa de las piramides y
la captacion ilegal de dinero, y vi) la competencia desleal y el pro-
blema del contrabando, particularmente el procedente de Panama.

Por su parte, los hipermercados y grandes almacenes mostra-
ron una situacion similar a la del comercio minorista. Después de
haber registrado un pico en el primer trimestre de 2007 de 18.6%,
las variaciones de las ventas comenzaron a descender intensamente
trimestre a trimestre. A partir del cuarto trimestre de 2007 la des-
aceleracion de las ventas se acentud con relacidn a la variacion obte-
nida en el trimestre inmediatamente anterior (la variacidn porcentual
anual acumulada en el tercer trimestre de 2007 fue de 13.4%, mien-
tras que en el cuarto trimestre de ese mismo afo la variacion fue de
6.6%). Durante el afio 2008 el crecimiento de las ventas se deteriord
significativamente y para el Ultimo trimestre de ese afio la variacion
llegd a 0.5%, reduciéndose las ventas en el transcurso de un afo en
6.1 puntos porcentuales.

Finalmente, es importante mencionar que las grandes superficies
se han visto afectadas por el fendmeno de la revaluacion y han opta-
do por importar confecciones y textiles provenientes de China, donde
los fabricantes de esos productos cuentan con subsidios directos e
indirectos. Sin embargo, segun cifras de Inexmoda, las grandes ca-
denas sélo importan el 10% de los productos, es decir que casi la
totalidad de sus productos proviene de la industria nacional.

PRECIOS Y MARGEN

El margen comercial, entendido como la relacion entre el indice de
Precios al Consumidor (IPC) y el Indice de Precios al Productor (IPP),
mostré un desempefio desfavorable durante el afio 2008. Después de
haber tenido variaciones positivas y de haber cerrado el afio 2007 con
un crecimiento casi nulo, el comportamiento del margen se deteriord
durante 2008 y cerré con una variacion negativa de -1.5% .

Variacion de las ventas de textiles
y prendas de vestir en los grandes
almacenes e hipermercados
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Fuentes: Dane y calculos Anif,
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Durante la mayor parte de 2008, el crecimiento del margen de las
empresas comercializadoras del sector vestuario fue negativo. Tan
solo los meses de enero, febrero y mayo exhibieron crecimientos
positivos entre un rango de 1.5% y 0.2%. A partir del mes de junio
las variaciones del margen comercial fueron negativas y aumentaron
en magnitud, a excepcion del mes de septiembre durante el cual la
variacion del margen fue de 0.

Este comportamiento del margen va acorde con las variaciones
del IPP, las cuales mostraron durante casi todo 2008 crecimientos
superiores a los del IPC. No obstante, se observa un comportamiento
negativo del IPP en los dos primeros meses del afio (-0.2% y -0.1%
respectivamente), en el mes de marzo (-0.4%), y en los meses de
agosto, septiembre y octubre, destacandose el decrecimiento de oc-
tubre de -0.9%.

Sin lugar a dudas, los margenes de las comercializadoras de texti-
les se han visto afectados por la revaluacion del peso, que por un lado
ha hecho mas competitivas las importaciones, no sélo de insumos
sino de prendas terminadas, pero por el otro ha estimulado el ingreso
de productos provenientes del mercado ilegal de contrabando.

Entre tanto, las variaciones del IPC fueron negativas desde abril de
2008 (-0.1%) hasta diciembre de 2008 (-1.2%), siendo esta ultima la
menor registrada durante todo el afio. A partir de noviembre de 2008
se observo un leve incremento en los precios del productor y al cierre
de ese afio se registré una variacion positiva del orden de 0.3%. Mien-

Variacion porcentual anual Comportamiento del margen
del IPP y el IPC de prendas de vestir de textiles y prendas de vestir
(%? (variacion % anual IPC/IPP)
. 3
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1 1
0
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-1
1 08 2
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Fuentes: Dane, Banco de la Republica y calculos Anif. Fuentes: Dane, Banco de la Republica y calculos Anif,
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tras que en los precios del consumidor, las variaciones tendian a ser
negativas y desde el Ultimo trimestre éstas se acentuaron alcanzando
crecimientos negativos en un rango entre -1.0% y -1.2%.

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

De acuerdo con la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarro-
llo con corte a diciembre 2008, la percepcidn de la situacion econd-
mica actual por parte de los comercializadores del sector prendas de
vestir seguia siendo positiva a pesar de que el optimismo empresarial
se ha deteriorado. El balance de respuestas se ubicd en 22 al fina-
lizar el afio, inferior en 3 unidades al valor que se habia registrado
en diciembre de 2007. Asi mismo, se aprecia que la media mdvil de
tres meses para diciembre de 2007 y diciembre de 2008 decrecid
sustancialmente, al pasar de un afio a otro de una media de 26 a una
media de 7.

En cuanto a la situacion econdmica de los proximos seis meses,
los resultados de la encuesta muestran que la percepcion de los co-
merciantes del sector prendas de vestir es negativa con relacion a la
situacion actual. Para diciembre de 2008 se registrd un valor de -22
en el balance de respuestas a esta pregunta, siendo muy inferior al
encontrado para las respuestas sobre la situacion actual.

Por otro lado, durante la mayor parte de 2008, la percepcion de
los empresarios del sector textil sobre la situacion actual fue nega-
tiva. Se destacan los promedios méviles negativos de los meses de
octubre, noviembre y diciembre (-13, -20 y -18, respectivamente).
Al comparar los resultados del balance de respuestas entre diciembre
de 2007 y diciembre de 2008, se observa que la desaceleracion de las
ventas y el deterioro en el comportamiento en el margen comercial
tuvieron un impacto negativo en la percepcion de la situacion actual
del sector textil. En efecto, al cierre de 2007 el balance de respuestas
a la pregunta sobre la situacion actual de los negocios se ubicé en 33,
mientras que el correspondiente al cierre de 2008 fue de -10.

Con relacion a la situacion econdmica dentro de seis meses, los
resultados de la encuesta a esta pregunta muestran que en 2008 la
percepcion sobre la situacion econoémica futura de los negocios de
los empresarios del sector textil encuestados se mantuvo hasta el
mes de septiembre con un balance positivo de respuestas y a partir
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de este punto, el balance de respuestas comenzd a ser de cero. Con
respecto a los resultados de diciembre 2007, los empresarios redu-
jeron sus buenas expectativas, puesto que en ese mes el balance de
respuestas fue de 100, mientras que en diciembre de 2008 fue de 0.

De otra parte, en 2008 las percepciones de los comerciantes del
sector prendas de vestir sobre la evolucidn de la demanda vy los ni-
veles de existencia fueron negativas para la primera y positivas para
la segunda.

El promedio movil del balance de respuestas a la pregunta sobre
la demanda cayd de 19 en enero a -25 en diciembre. EI comporta-
miento negativo del promedio movil comenzo a evidenciarse a partir
del mes de mayo y en el Ultimo trimestre del afio éste alcanzo niveles
entre -23 y -36.

La percepcion de los niveles de existencias se mantuvo positiva
durante todo 2008. En el primer trimestre del afio el promedio mavil
del balance de respuestas a la pregunta sobre el nivel de existencias
se sostuvo en un rango entre 19 y 31. Posteriormente las percepcio-
nes disminuyeron significativamente y en los meses mayo y junio el
promedio movil del balance de respuestas se ubicé en 3 para estos
dos meses. Para los meses de octubre y noviembre las percepciones
mejoraron alcanzando niveles de 12 y 10 respectivamente, sin em-
bargo al cierre del afio el promedio mdvil disminuy6 a 6.

En el sector textil, la percepcion sobre la demanda durante todo el
afio 2008 fue negativa. Desde el Ultimo trimestre de 2007 las percep-
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ciones de los empresarios apuntaban a que el nivel de ventas tanto
en los almacenes minoristas como en los hipermercados continuaria
desacelerandose. En efecto, el promedio movil de tres meses de la
demanda a diciembre de 2008 se ubicé en -36 frente al -25 registra-
do en el mismo mes de 2007.

La percepcidn acerca el nivel de existencias fue positiva, particu-
larmente en los Ultimos cuatro meses de 2008. El promedio mévil de
tres meses sobre esta pregunta se ubicé en un rango entre 38 y 46.
Al comparar el cierre de 2007 con el cierre de 2008, las percepciones
mejoraron en 25 unidades al pasar de un afio a otro de 13 unidades
a 38 unidades.

Por Ultimo, tanto en 2007 como en 2008 los empresarios y comer-
ciantes del sector vestuario identificaron entre sus principales pro-
blemas la demanda y el contrabando. Durante 2007, en promedio el
porcentaje de respuestas que sefialaron la demanda y el contrabando
como los principales problemas fue de 25% y 33% respectivamente.
Mientras que para 2008 las cifras se invirtieron, ya que la demanda
reportd el 33% de las respuestas y el contrabando el 24%.

En el caso del sector textil, los principales problemas que identifi-
caron los empresarios y comerciantes del sector fueron la demanda,
el contrabando y la rotacidn de cartera. Durante 2008, en promedio
el porcentaje de respuestas que sefialaron la demanda, el contra-
bando y la rotacion de cartera como los principales problemas fue-
ron de 30%, 29% y 19% respectivamente. Al contrastar estas cifras
con 2007, se observa que ha aumentado el porcentaje de respuestas
sobre los problemas de demanda y rotacidn de cartera en 9y 2 pun-
tos porcentuales respectivamente, mientras que las respuestas sobre
contrabando disminuyeron en 9 puntos porcentuales.

PERSPECTIVAS

Segln los datos mas recientes de la Encuesta de Comercio al por
Menor del Dane, las ventas de articulos textiles y prendas de vestir
siguieron reduciendo sus tasas de crecimiento durante el segundo se-
mestre de 2008, alcanzando crecimientos inferiores a 1% y cerrando
el afio con un decrecimiento de -0.3%. Los acumulados anuales del
indice de ventas desde enero hasta febrero del presente afio conti-
nuaron con esa tendencia a la baja y presentaron tasas de crecimien-
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to negativas de -0.4% vy -0.8% respectivamente. Estas cifras van en
linea con los prondsticos de Anif, pues se estimd que el crecimiento
porcentual anual del promedio en doce meses a junio de 2009 para el
sector textil y prendas de vestir seria de -0.4%. De igual forma, las
proyecciones calculadas a cuatro trimestres con corte a septiembre
de 2009 arrojan un crecimiento anual promedio negativo de -0.8%.

En cuanto a las expectativas sobre la situacion econdémica actual,
los resultados de la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo
muestran que los empresarios del sector de prendas de vestir pre-
sentaron un deterioro en sus expectativas, pues el promedio movil de
tres meses para esta pregunta en el mes de febrero de 2008 se ubicd
en 38, mientras que un afio después el promedio fue de 7.

Igualmente, las expectativas a seis meses de los empresarios de
este sector muestran un deterioro, pues se pasd de un balance de
respuestas de 0 en enero de 2008 a -63 en el mismo mes de 2009.
En el caso de los empresarios del sector textil, las expectativas sobre
la situacion econdmica actual para los dos primeros meses de 2009
empeoraron, ya que se pasd de un promedio movil de tres meses de
3y 0enlos meses de enero y febrero de 2008 a un promedio de -14
y -3 para los mismos meses de 2009.

Por su parte, las perspectivas sobre la situacion en seis meses de
los comerciantes del sector textil se vieron disminuidas fuertemente
a partir del Ultimo trimestre de 2008, cuando el balance de respues-
tas fue de cero para los tres meses. En 2009 la situacion es bastante
variable, curiosamente el balance de respuestas en enero se ubico en
57, mientras que un mes después el balance de respuestas fue de -60.

Respecto al nivel de existencias para el sector textil, a febrero de
2009 las expectativas mejoraron al pasar el balance de respuestas
de cero en febrero de 2008 a 67 en el mismo mes de 2009. Por otro
lado, a pesar de que la situacion de la demanda en febrero de 2009
continuaba presentando un balance de respuestas negativo (-20), se
dio una mejora en la percepcion de los comerciantes del sector con
relacion al balance de respuestas de febrero de 2008 (-33).

Entre tanto, el sector de prendas de vestir muestra descenso en
las expectativas de los comerciantes con relacidn a la pregunta de
nivel de existencias. A febrero de 2008, el promedio movil de tres
meses era de 31 y un afio después se ubicd en 14, Respecto a la si-
tuacion de la demanda, la tendencia a inicios de 2009 ha sido hacia
la baja. En el Gltimo trimestre de 2008 los promedios mdviles para
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tres meses se ubicaban en un rango entre -16 y -36, esta tendencia
negativa continud y en febrero de 2009 el promedio mévil fue de -17.

Como se ha dicho, las perspectivas sobre la situacion futura de la
demanda tanto del sector textil como del sector de prendas de vestir
son negativas; segun la Bitacora Econdmica de abril de 2009 elaborada
por Fenalco, las ventas para los primeros meses del afio no muestran
signos de recuperacion. El informe sefiala que cada vez un mayor nu-
mero de comerciantes manifiesta que la congestion vehicular y el mal
estado de las vias dificultan la actividad comercial. En el caso especifico
de Bogota, los comerciantes se quejan a diario de las consecuencias
negativas que han traido consigo las medidas del pico y placa.

Otro factor que acompafa la desaceleracion de la demanda es la
restriccion del consumo de los hogares colombianos; segun pronos-
ticos de Anif, el crecimiento de la variable consumo en 2009 con res-
pecto a 2008 sera tan sdlo de 0.9%. Estas proyecciones se ratifican
en el informe de Semana Econdmica de junio 8 de 2009 de Asoban-
caria, donde se sefala que el crédito de consumo, que representa el
26% de la cartera, se ha venido contrayendo a un tasa de 1% real
como resultado de la reduccion del consumo de bienes durables y
la decision de los hogares de prepagar sus deudas con el sistema
financiero.

Sin embargo, no todas son noticias negativas; de acuerdo con la
Bitacora Econdmica de abril de 2009 realizada por Fenalco, los alma-
cenes de gran formato calificaron sus ventas como aceptables gracias
al anticipo de la celebracion de fechas especiales en la mayoria de
cadenas. De igual forma, el gremio sefiala en la Bitacora Econdmica
correspondiente al mes de marzo, que al inicio de 2009 en varias
partes del pais se realizaron varias obras de infraestructura que sin
lugar a dudas reactivaran de alguna forma la comercializacion de pro-
ductos textiles y prendas de vestir. Entre las obras de infraestructura
se destacan el local de Zara inaugurado en Medellin, el inicio de la
construccion de un complejo comercial en el Tejar Moderno de Buca-
ramanga, la apertura de un outlet de Adidas y la reestructuracion del
centro comercial Granahorrar en Bogota.

Con relacion al margen comercial, durante los tres primeros me-
ses de 2009 el margen del sector vestuario presentd una tendencia
decreciente, en promedio se registrd una variacion acumulada de
-2.6%. Este comportamiento ha sido producto del incremento sus-
tancial del IPP de las empresas del sector, que en promedio para
estos tres meses ha crecido en 1.57%
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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 intere-
ses. Un valor por encima de la unidad sefiala que la operacion del
sector le permite cubrir el pago de intereses. Mientras que un valor
menor que 1 indica que el sector no alcanza a costear el servicio de
la deuda.

El promedio histdrico del indicador de cobertura de intereses para
el sector de textiles y prendas de vestir entre 2004 y el proyectado a
2008 es de 2.0. En 2007 este indicador se ubicd en 1.6; sin embargo,
para 2008 los ingresos operacionales se deterioraron tanto que el in-
dicador de cobertura de intereses fue de 0.7. Este resultado va en li-
nea con el bajo desempefio del margen comercial y con los resultados
previstos por Anif en el anterior estudio de Riesgo en el Comercio,
ratificando de esta manera que el sector sigue teniendo una limitada
capacidad para honrar sus obligaciones financieras.
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Textiles y prendas de vestir
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2006 - Dane*

Textiles Prendas de vestir
Ndmero de empresas 1.349  Nimero de empresas 8.387
Participacion 1.2% Participacion 7.8%
Ventas en miles de pesos 590.401.209  Ventas en miles de pesos 3.179.266.500
Participacion 0.8% Participacion 4.2%
Costo de ventas en miles de pesos 432.482.728  Costo de ventas en miles de pesos 2.125.412.598
Participacion 0.7% Participacion 3.5%
Ndmero de empleados remunerados 5.924  Numero de empleados remunerados 29.634
Participacion 1.6% Participacion 7.8%
Remuneracion/Ventas 10.27%  Remuneracion/Ventas 10.08%
Costo de ventas/Ventas 73.3%  Costo de ventas/Ventas 66.9%

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

Coyuntura - Febrero de 2009

Variacion % anual acumulado en doce meses

Ventas Dato febrero-09 Febrero-09 Diciembre-08 Febrero-08

Textiles y prendas de vestir
Indice de ventas reales 110.2 -0.8 -0.3 4.8

Variacion % anual

Precios y margen Dato febrero-09 Febrero-09 Diciembre-08 Febrero-08
Prendas de vestir
IPC 99.9 -0.8 -1.2 0.2
1P 101.8 13 0.3 -0.1
Indice del margen real 1.0 -2.1 -1.5 0.3
Promedio movil tres meses
Encuesta de Opinion Dato febrero-09 Febrero-09 Diciembre-08 Febrero-08

Textiles - Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 1.0 -2.1 -1.5 0.3
Situacion actual de la demanda -27 -17 -25 16
Situacion economica actual 0 7 7 38
Situacion econdmica proximos seis meses -20 -35 -39 5

Prendas de vestir : Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 67 51 38 11
Situacion actual de la demanda -20 -1 -36 -17
Situacion economica actual 0 -3 -18 0
Situacion econdmica proximos seis meses -60 -1 0 50
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CALZADO
Y ARTICULOS DE CUERO

VENTAS

Los resultados de la Encuesta Mensual de Comercio al por Menor
realizada por el Dane muestran que 2008 no fue un afio positivo
para los comerciantes del sector en comparacidn con afios anteriores
cuando el crecimiento de las ventas era de dos digitos; esta situacion
cambid a partir del mes de marzo de 2008, cuando las variaciones
acumuladas de las ventas de calzado empezaron a ser de un solo
digito y a decrecer constantemente. Entre los meses de marzo y sep-
tiembre de 2008 la variacion acumulada descendié en 2.6 puntos
porcentuales, al pasar de 8.4% a 5.8%. No obstante, en el mes de
octubre se dio una leve recuperacion de las ventas, las cuales crecie-
ron en 6.6%. Asi, al cierre de 2008, las ventas minoristas del sector
del calzado crecieron 7.3% en el acumulado anual, 4.6 puntos por-
centuales menos que el afio anterior.

Las ventas de calzado en grandes almacenes e hipermercados
atravesaron por una fase de desaceleracion durante los dos Ultimos
afios. Mientras que en el afio 2006 las ventas mostraron una dina-
mica favorable alcanzando tasas de crecimiento alrededor de 20%, a
partir del tercer trimestre de 2007 el comportamiento de las ventas
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se ha asemejado a lo ocurrido con las ventas minoristas de calzado;
en efecto, las variaciones acumuladas trimestre tras trimestre fueron
cada vez menores.

A partir del segundo trimestre de 2008 el decrecimiento de las
ventas en grandes almacenes e hipermercados se ha hecho mas evi-
dente al presentar variaciones de un solo digito. Al finalizar 2008, el
crecimiento de las ventas registré una tasa de 7.1%, bastante infe-
rior a la obtenida en el mismo periodo de 2007 (11.3%)

Este comportamiento desfavorable en las ventas tanto en el mer-
cado minorista como en los grandes almacenes e hipermercados se
explica por la interaccion de varios factores, algunos de origen ma-
croeconoémico y otros que competen especificamente al sector.

Entre los factores macroeconémicos que han afectado el desem-
pefio de las ventas estan, en primero lugar, la crisis econémica que
se desatd desde finales de 2008 y que ha golpeado al sector (de una
tasa de crecimiento del PIB de 7.5% en 2007 se pasd a una tasa de
crecimiento de 2.5% en 2008). En segundo lugar, el aumento en la
tasa de desempleo nacional (de 9.9% en diciembre de 2007 a 10.6%
en el mismo mes de 2008), y en tercer lugar, la contraccion de casi 5
puntos porcentuales del consumo de los hogares entre 2007 y 2008,
generada en parte por el alza de los precios en los alimentos.

En cuanto a los factores propios del sector, se destacan dos ele-
mentos claves que perjudicaron las ventas en 2008. El primero de
ellos es que hay un desplazamiento de la demanda del mercado inter-
no causado por paises como China que producen grandes volumenes
de productos a bajos costos (segin Fenalco el principal vendedor
de calzado a Colombia es China con una participacion de 58%), y
el segundo elemento es la existencia del mercado de contrabando
especialmente proveniente de Panama y Ecuador que deja en serias
desventajas a los comercializadores locales.

Sin embargo, es importante aclarar que a pesar de que en los
ultimos dos afios las ventas han atravesado por una fase de des-
aceleracion, el sector de calzado y articulos de cuero es considera-
do como uno de los sectores lideres que impulsan positivamente el
desempefo de las ventas del comercio. Segln Fenalco, a pesar del
poco dinamismo de las ventas del comercio minorista que se vivid en
2008, el sector de calzado y articulos de cuero fue el sequndo rengldn
que mas contribuy6 al crecimiento del mercado minorista, superado
Unicamente por el sector de muebles y equipos de oficina.
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PRECIOS Y MARGEN

Durante la mayor parte de 2007, el margen comercial de las em-
presas de calzado y articulos de cuero present6 crecimientos positi-
vos, alcanzando un punto maximo en el mes de noviembre de 12.4%.
Sin embargo, desde el mes diciembre de 2007, el margen comercial
comenzd a decrecer levemente registrando un crecimiento del orden
de 12.3%.

Para el afio 2008, especificamente para los meses de marzo y
junio, se evidencia una fuerte caida del margen al pasar de un creci-
miento de 9.6% a uno de 2.8%. No obstante, el comportamiento del
margen en el ultimo trimestre del afio se deterioré alin mas alcanzan-
do variaciones negativas entre -2.5% y -4.0%, siendo esta ultima la
correspondiente al mes de diciembre.

A pesar de que el margen comercial ha sufrido caidas en algunos
meses de 2007 y 2008, durante el periodo comprendido entre abril de
2007 y septiembre de 2008 el margen presentd variaciones positivas
que se explican por el desempefio del Indice de Precios al Productor
(IPP), el cual mostr¢ variaciones negativas. Este comportamiento, a
su vez, fue resultado, por lo menos de forma parcial, del fortaleci-
miento del peso frente al ddlar que permitié que las importaciones
de insumos fueran de menor costo. A partir del Gltimo trimestre de
2008 el IPP exhibid variaciones positivas, cerrando el trimestre con
un crecimiento de 3.2%.

Variacion porcentual anual Comportamiento del margen
del IPP y el IPC de calzado de calzado y articulos de cuero
y articulos de cuero (variacion % anual IPC/IPP)
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Entre tanto, el comportamiento del Indice de Precios al Consumi-
dor (IPC) durante 2008 fue constante, con variaciones entre -1.1% y
0.3%. A partir del mes de marzo las variaciones porcentuales del IPC
comenzaron a ser negativas y para el tltimo trimestre de 2008, éstas
decrecieron 0.9% en promedio.

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

Segln la Encuesta de Opinion de Fedesarrollo, los comerciantes
de calzado y articulos de cuero terminaron 2008 con una percepcion
pesimista respecto a la situacion econdémica actual y futura de sus
negocios. En efecto, durante todo el afio el pesimismo de los comer-
ciantes estuvo vigente y en los meses de abril y mayo se registraron
los promedios mdviles mas pesimistas (-41 y -47 respectivamente).
Al cierre de 2008 el promedio mdvil de tres meses del balance de
respuestas a la pregunta sobre la situacion econémica actual se ubicd
en -40, mientras que el correspondiente al cierre de 2007 fue de -6.

De igual forma, las opiniones sobre la situacion futura de los ne-
gocios durante 2008 fueron negativas. El primer semestre de 2008 se
caracterizd por presentar promedios moviles de tres meses negativos
que oscilaban en valores entre -11 y -24, mientras que en el segun-
do semestre, los meses de agosto y octubre registraron promedios
moviles de -2 y -6. Al comparar el balance de respuestas entre los
meses de diciembre de 2007 y 2008 se evidencia una mejora en las
percepciones de los comerciantes, al pasar de un afio a otro de -25 a
0. Sin embargo, el promedio movil para dichos meses se deteriord en
19 unidades.

De otro lado, los comerciantes del sector de calzado y articulos de
cuero se mostraron satisfechos con relacion a los niveles de existen-
cias en 2008. Los promedios moviles mas altos se obtuvieron en los
meses de enero y febrero (61 y 56 respectivamente).

Con relacion a la situacion de la demanda, la percepcion que tu-
vieron los empresarios durante 2008 fue en general negativa, tan
s6lo los meses de enero, julio, agosto y septiembre exhibieron pro-
medios mdviles de tres meses positivos. El deterioro de las percep-
ciones de los comerciantes se evidencia principalmente en el Ultimo
trimestre de 2008, durante el cual se observan promedios moviles
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negativos entre -12 y -26. Tanto para diciembre de 2007 como para
diciembre de 2008 el balance de respuestas fue de 0, sin embargo el
promedio movil para dichos meses se redujo en 33 unidades al pasar
de 11 a -22.

Los principales problemas que los empresarios manifestaron tener
fueron en su orden la demanda, el contrabando, las ventas ambulantes
y el personal calificado. Al cierre de 2008, la distribucion del porcentaje
de respuestas a dichos problemas fue la siguiente: la demanda con el
25% de las respuestas, el contrabando, las ventas ambulantes y el per-
sonal calificado cada uno con el 17% de las respuestas.

Por ultimo, cabe resaltar que parte de los temores de los comer-
ciantes son producto del vencimiento que se efectud en agosto del
Decreto 1405 de 2008 en el cual se establecieron contingentes para
las importaciones de productos de calzado provenientes de China y
Panama. Esta situacion ha afectado la percepcion de los comercian-
tes, puesto que no existe un esquema de salvaguardia para algunos
productos fabricados en caucho y cuero que por sus bajos precios
propician el contrabando técnico de articulos de cuero.

PERSPECTIVAS

Con base en las ultimas cifras disponibles acerca de la evolucion de
las ventas de calzado del Dane (a febrero de 2009), asi como en los
resultados a ese mismo mes de la Encuesta de Opinion Empresarial de
Fedesarrollo y los modelos de proyecciones utilizados por Anif, es po-
sible aproximarse a la evolucion probable del sector en el corto plazo.

A febrero de 2009, la variacion del indice de ventas de calzado al
por menor mostrd una recuperacion leve con relacion a la variacion
anual acumulada de 7.3% obtenida en el mes de diciembre de 2008.
Estas cifras coinciden con los resultados de la Encuesta de Opinidn
Empresarial, puesto que para el mes de febrero de 2009 el balance de
respuestas a la pregunta sobre la situacion econémica actual se ubicd
en -20, mientras que en diciembre del afio anterior el balance fue de
-40. En cuanto a las percepciones futuras, las respuestas de los em-
presarios a esta pregunta reflejan una situacion similar, el promedio
movil de tres meses entre diciembre de 2008 y febrero de 2009 se
incremento en 12 unidades al pasar de -16 a -4,
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Los empresarios perciben que el nivel de existencias continta
siendo positivo, sin embargo el promedio movil de tres meses ha
decrecido; en efecto, en febrero de 2008 el promedio movil se ubicd
en 56, mientras que el correspondiente a un afio después fue de 24.
De acuerdo con la Bitacora Econdémica del mes de enero de 2009
producida por Fenalco, parte de las percepciones positivas de los co-
merciantes se debe a que en el mes de diciembre de 2008 muchos
almacenes ofrecieron considerables descuentos, lo que en la practi-
ca logrd reducir los inventarios, lo cual es favorable financieramente
para las comercializadoras.

Por otra parte, la situacion de la demanda muestra al igual que las
ventas una ligera recuperacion en 2009. Al cierre de 2008 el prome-
dio mavil de tres meses para esta pregunta fue de -22, mientras que
dos meses después el promedio movil se situd en -8. Esta recupera-
cion de la demanda se explica parcialmente porque muchos comer-
ciantes del sector han optado por utilizar como estrategia de ventas
la creacion de linea de regalos para clientes VIP y el establecimiento
de convenios empresariales.

De todas formas, es importante mencionar que la demanda de
articulos de calzado en el pais ha sido tradicionalmente dinamica:
seglin una encuesta realizada por Datexco para Fenalco, en el afio
2006 se encontré que el 38.5% de los encuestados compra un par de
zapatos o tenis cada seis meses y el 8.8% de las mujeres encuesta-
das compra un par cada mes, lo cual sugiere que la comercializacion
de estos productos es bastante activa en el mercado nacional.

Por otro lado, el comportamiento decreciente del margen comer-
cial registrado para el sector en el ultimo trimestre de 2008 se ha
prolongado en 2009. Durante el primer trimestre, éste mostro varia-
ciones promedio de -3.8%, principalmente por las variaciones posi-
tivas del IPP en estos meses. El deterioro del margen se explica por
factores como el contrabando proveniente de Ecuador y Panama, la
revaluacion del peso y el ingreso de importaciones de calzado prove-
nientes de China con precios por debajo de un délar.

Todo lo anterior permite prever que, a pesar de que el comercio
de calzado y articulos de cuero ha atravesado por algunos altibajos,
la situacion econdmica y las percepciones a futuro del sector van
por buen camino. Es asi como las proyecciones de Anif con relacion
a las ventas reales del comercio minorista apuntan a que el sector
de calzado y articulos de cuero sera uno de los sectores lideres que
continuara jalonando las ventas minoristas en 2009. De acuerdo con
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el célculo de las proyecciones, el crecimiento porcentual anual del
promedio en doce meses a junio de 2009 de las ventas reales del co-
mercio minorista es de 11.0%, seguido por el crecimiento del sector
de articulos de aseo personal con un crecimiento de 3.7%. En cuanto
a las proyecciones correspondientes al promedio en cuatro trimestres
a septiembre de 2009, el sector de calzado y articulos de cuero con-
tinua siendo el mayor promotor de la ventas minoristas con un cre-
cimiento de 10.3%, sequido por el sector de articulos de ferreteria,
vidrios y pinturas cuya proyeccion de crecimiento es de 4.8%

RIESGO FINANCIERO

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

Analizando el indicador de riesgo financiero para el sector de cue-
ro y calzado, se encuentra que el promedio historico entre 2004 y
el proyectado a 2008 es de 3.6, mostrando una buena capacidad
del sector para cubrir sus compromisos financieros. Los momentos
menos favorables de este indicador se registraron en los afios 2005
(2.4) y 2007 (2.9).

Para el afo 2008, el indicador se ubicd en 4.1, lo cual indica que a
pesar de la desaceleracion de las ventas y del margen comercial, las
empresas del sector de calzado y articulos de cuero cuentan con ingre-
sos operacionales suficientes para cubrir sus obligaciones financieras.
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Calzado y articulos de cuero
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2006 - Dane*

Calzado y articulos de cuero

Ndmero de empresas 4,020
Participacion 3.7%
Ventas en miles de pesos 1.328.902.453
Participacion 1.7%
Costo de ventas en miles de pesos 851.101.252
Participacion 1.4%
Ndmero de empleados remunerados 14.761
Participacion 3.9%
Remuneracion/Ventas 10.94%
Costo de ventas/Ventas 64.0%

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

Coyuntura - Febrero de 2009

Variacion % anual acumulado en doce meses

Ventas Dato febrero-09 Febrero-09 Diciembre-08 Febrero-08

Calzado y articulos de cuero
Indice de ventas reales 177.2 7.6 7.3 10.8

Variacion % anual

Precios y margen Dato febrero-09 Febrero-09 Diciembre-08 Febrero-08

Calzado y articulos de cuero

IPC 99.7 -1.3 -0.9 0.2
IpP 923 2.2 3.2 9.2
Indice del margen real 1.1 -34 -4.0 10.3

Promedio movil tres meses

Encuesta de Opinion Dato febrero-09 Febrero-09 Diciembre-08 Febrero-08

Calzado y articulos de cuero - Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 20 24 39 56
Situacion actual de la demanda 0 -8 -22 0
Situacion economica actual -20 -24 -40 -17

Situacion econdmica proximos seis meses 0 -4 -16 -19
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MUEBLES
Y ELECTRODOMESTICOS

VENTAS

El mercado de muebles y electrodomésticos continué desaceleran-
dose durante el afio 2008. La variacion acumulada en doce meses
a diciembre de ese afio del indice de ventas al por menor del sector
mostro el valor mas bajo registrado desde 2003, creciendo apenas
0.3% anual. Esto implica una reduccion de mas de 15 puntos porcen-
tuales respecto al crecimiento observado en el mismo mes de 2007,
que fue de 15.4% anual. Con relacion al crecimiento de los demas
sectores de la muestra, las ventas de muebles y electrodomésticos
para el hogar se encuentran entre las cuatro menos dindmicas, sélo
por encima de vehiculos, alimentos y bebidas y textiles y prendas de
vestir, las cuales reportan decrecimientos.

Las ventas en hipermercados y grandes almacenes mostraron una
tendencia similar en su crecimiento durante 2008. En el cuarto tri-
mestre de ese afio, la variacion del acumulado anual alcanzd también
niveles minimos, obteniendo apenas un crecimiento de 1.5%. Un afio
atras, las ventas del sector se encontraban creciendo a tasas cer-
canas a 19%, con lo cual la desaceleracion fue de un poco mas de
17 puntos porcentuales durante 2007. Es importante destacar como,
segun cifras de Fenalco, las ventas de muebles y electrodomésticos
en este tipo de establecimientos comerciales incrementaron su parti-
cipacion de cerca de 5% en 2002 a mas de 14% durante 2008. Esto
debido a las facilidades crediticias de los grandes almacenes, a exi-
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tosas alianzas con proveedores para la promocion y lanzamiento de
productos y a los efectos de la revaluacidn observada durante 2008.

Pese a esto, gran parte de la explicacion del comportamiento de-
ficiente de las ventas de estos articulos esta en la desaceleracion
econdmica generada en Colombia por los efectos de la crisis finan-
ciera mundial. Por una parte, la crisis ha afectado la confianza de los
consumidores, y actualmente son cada vez mas las personas que
consideran que no es un buen momento para comprar bienes du-
rables, segln la Encuesta de Opinion del Consumidor realizada por
Fedesarrollo.

Es mas, durante 2008 las ventas de bienes de consumo durable
se redujeron cerca de 3.9% anual, y su caida fue mas evidente entre
la poblacion mas pobre del pais. Las razones de esta disminucion
son varias, e incluyen la erosion del poder de compra debido a incre-
mentos en la inflacidn durante 2008, el aumento en el desempleo,
las restricciones tanto voluntarias como por parte de los bancos del
acceso al crédito y el comportamiento de la tasa de cambio, que du-
rante el aflo encarecid significativamente el precio de los insumos y
bienes importados.

Los efectos de la crisis también se vieron en la disminucion del
dinamismo del crédito bancario para consumidores durante 2008. Los
bancos incrementaron su cautela en el otorgamiento de créditos y las
tasas de interés se mantuvieron persistentemente altas durante todo
el afo. Asi, a diciembre de 2008, el crecimiento de la cartera bruta de
consumo era de 32.4% anual, que pese a ser muy bueno, es una dis-
minucion significativa frente al 49.4% anual del mismo mes de 2007.

Finalmente, es importante tener en cuenta el efecto que el auge de
las piramides tuvo sobre el consumo de muebles y electrodomésticos,
especialmente en la zona sur del pais. Debido a que algunas de estas
piramides utilizaban la compra de bienes durables como fachada para
sus actividades ilicitas, las transacciones hechas no fueron registradas
dentro de la contabilidad oficial. Esto implica que muy posiblemente,
el comportamiento de las ventas de muebles y electrodomésticos re-
portado por el Dane esté subestimado con respecto al real.

PRECIOS Y MARGEN

El crecimiento del margen comercial de las empresas de electro-
domeésticos presentd una tendencia descendente durante todo 2008.
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Después de un maximo de 8.9% anual en abril, la variacion cayd a
2.5% en junio. Durante los meses de julio y agosto, el crecimiento del
margen se estabilizd y parecid tender a incrementarse, pero en sep-
tiembre cayd a terreno negativo. Los ultimos meses del afio siguieron
siendo negativos, con lo que a diciembre de 2008 la variacion anual
calculada fue de -2.1%.

Comparando 2008 respecto al afio anterior, se puede observar
que las empresas comercializadoras de electrodomésticos vieron sig-
nificativamente reducidas sus ganancias. En diciembre de 2007, el
margen comercial estaba creciendo a tasas superiores al 4% anual,
por lo que el dato observado en el mismo mes de 2008 refleja una
desaceleracion de mas de 6 puntos porcentuales.

Las razones de las variaciones observadas en el margen comer-
cial se encuentran en los comportamientos del Indice de Precios al
Consumidor (IPC) y del Indice de Precios al Productor (IPP). Por el
lado de este Ultimo, que representa los costos en que incurren los co-
mercializadores, se puede ver claramente cdmo durante 2008 éstos
disminuyeron cada vez menos. Especificamente, durante el mes de
abril la variacion calculada del IPP fue de -15.6%, mientras que en
diciembre fue de -5.6%. El desempefio de este indice se ve reflejado
de manera inversa en el crecimiento del margen, lo que nos lleva a
concluir que, por lo menos durante 2008, el principal determinante
de la caida en el margen comercial fue la recuperacion en el creci-
miento del IPP.

El incremento en el precio del dolar ha generado que los bienes e
insumos importados sean relativamente mas caros. Dado que en Co-
lombia la gran mayoria de los bienes para la venta en el mercado de
electrodomeésticos proviene del exterior, la devaluacion ha generado
mayores costos para los importadores y comercializadores.

Por el lado de los ingresos de las comercializadoras de electrodo-
mésticos, que estan representados por el IPC, se observa una ligera
tendencia al alza. Pese a que el crecimiento anual del indice sigue
siendo negativo, a partir de septiembre de 2008, las tasas tendieron
a elevarse ligeramente. Asi, en diciembre de 2008, el IPC mostrd un
decrecimiento de 7.6% anual, cuando en septiembre la cifra habia
sido de -9.4% anual. Gracias a esto, el crecimiento de diciembre de
2008 fue levemente superior al registrado un afo atras, cuando fue
de -7.2% anual. Sin embargo, esta recuperacidn coincidié con un alza
aun mayor en el IPP, por lo que el efecto sobre el margen comercial
fue negativo. Los productos que mas contribuyeron al resultado ne-
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gativo del IPC a diciembre de 2008 fueron: otros aparatos de sonido,
televisores y otros aparatos de video e imagen, los cuales se contra-
jeronen 13%, 12.7% y 11.7% anual respectivamente. Solamente las
estufas mostraron crecimientos positivos a diciembre de 2008, con
una variacion anual de apenas 0.4%.

La situacion de las empresas comercializadoras de muebles es
diferente, pues aunque las tendencias tanto de costos como de in-
gresos son decrecientes, estos ultimos todavia presentan variaciones
positivas. Por el lado de los ingresos, éstos crecieron 3% anual a
diciembre de 2008, ligeramente por debajo del 4.4% observado un
afio atras. Los componentes del IPC del sector crecieron de manera
muy similar, con lo que la variacidn observada a diciembre de 2008
para muebles de sala fue de 3.7% anual, para muebles de comedor
2.8%, otros muebles para el hogar 2.7% y finalmente muebles de
alcoba con 2.5% anual.

En cuanto a los costos, el IPP presentd grandes saltos durante
2008, lo que generd fuertes efectos sobre el margen comercial de las
empresas dada la relativa estabilidad del IPC. En enero de 2008, el
IPP se encontraba creciendo a una tasa anual de 4.3%, pero para el
mes de mayo, el crecimiento cayd a 1.8%. Durante los meses de junio
y julio se evidencié un repunte, y en este Ultimo los costos se incre-
mentaron en 6.3%, aunque desde septiembre el crecimiento se mo-
derd a valores cercanos a los observados a principios de afio. De esta
forma, en diciembre de 2008, el IPP present6 una variacion de 4.5%,
apenas 0.3 puntos porcentuales superior a la registrada un afio atras.

Variacion porcentual anual Comportamiento del margen
del IPP y el IPC de muebles de muebles
(%) (variacion % anual IPC/IPP)
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Como se menciond anteriormente, el margen de las empresas de
muebles tuvo grandes cambios durante 2008 debido al comporta-
miento del IPP. Dada la caida en los costos de los empresarios du-
rante los meses de abril, mayo y junio, el margen incrementd su cre-
cimiento alcanzando casi 2% anual. Sin embargo, el repunte de los
costos a partir de la mitad del afio implicd que la variacion del margen
disminuyera, con lo que en junio cayd a -2.8%. A diciembre de 2008,
el margen registraba una contraccion de 1.4%, menor al 0.2% del
mismo mes del afio anterior.

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

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

Las expectativas de los empresarios en lo que concierne a la si-
tuacion econdmica sufrieron caidas durante los seis meses compren-
didos entre julio y diciembre de 2008. En el mes de julio, la totalidad
de los empresarios consultados consideraba que la situacion actual
de la economia era buena, percepcidon que cambid en los dos meses
siguientes cuando la mayoria contestd que la situacion era estable.
Sin embargo, durante los tres Ultimos meses del afio, las opiniones
se dividieron, por lo que el balance de respuestas se ubicé en cero,
es decir, el 33% de los consultados pensaba que la situacion era bue-
na, mientras que el mismo porcentaje consideraba que era mala y el
tercio restante se mantenia indiferente.

El comportamiento de las expectativas a seis meses fue muy simi-
lar, aunque con mayores altibajos. En julio y agosto de 2008, todos los
encuestados consideraban que la situacion econdmica mejoraria, op-
timismo que empez6 a reducirse conforme pasaban los meses, pues
a septiembre, el 50% pensaba que la situacion empeoraria. Durante
el mes de octubre el optimismo repunto, pero para diciembre, la ma-
yoria de los empresarios (67%) consideraba que la situacion se man-
tendria igual, y un 33% era francamente pesimista. Esto generé que
2008 terminara con un balance de respuestas de -33.
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En cuanto al comportamiento de la demanda y las existencias, se
evidencia una perfecta concordancia en las opiniones de los empresa-
rios a partir de octubre de 2008. Esto significa que, segun la percep-
cion empresarial, la cantidad de existencias es la justa para satisfacer
la demanda. Sin embargo, la opinidon empresarial no era muy positiva
pues, a diciembre de 2008, la mitad de los encuestados consideraba
que las existencias y la demanda por su producto empeorarian, mien-
tras que la misma cantidad pensaba que se mantendrian iguales.

En lo que respecta a los empresarios comercializadores de elec-
trodomésticos, las expectativas sobre la situacion econdémica se
mantienen poco optimistas. El afio 2008 cerrd con dos tercios de los
encuestados que consideraban que la situacion actual se mantendria
igual, lo cual es una mejoria frente al 40% que tenia esa opinion
un mes atras y a los totalmente pesimistas, que también sumaban
el 40%. Sin embargo, el promedio mdvil de tres meses del balan-
ce a diciembre de 2008 fue de 16, lo cual implica un descenso en
el optimismo frente al 23 calculado un afio atras. Las expectativas
econdmicas a seis meses, por su parte, estuvieron bastante volatiles
durante el afio. Los primeros meses mostraron un descenso en el
optimismo, hasta el mes de mayo, cuando la tendencia se revirtid y
durante tres meses la mitad de los encuestados pensé que la situa-
cion mejoraria. Sin embargo, a partir de agosto se incrementaron
los pesimistas, por lo que el promedio de tres meses del balance de
respuestas llegd a su minimo histérico (-37) en el mes de noviem-
bre. El afio cerrd con un promedio mdvil de -31, muy inferior al 36
calculado el afio anterior.
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La demanda por electrodomésticos se mantuvo relativamente es-
table durante el afio y sélo en los dos Ultimos meses el promedio movil
de tres meses del balance de respuestas se ubico en terreno negativo
(-7). Esto implica que la cantidad de empresarios para quienes la
situacion de la demanda era buena fue superada por quienes la con-
sideraban mala. De esta forma, en diciembre de 2008 la cantidad de
empresarios optimistas fue nula, contra 33% que era pesimista. Las
existencias también tuvieron un comportamiento estable durante el
afio, de tal forma que el promedio movil de tres meses del balance de
respuestas se mantuvo alrededor de 37, con un pico de 61 en el mes
de abril. De manera consistente con la opinion sobre la situacion de
la demanda, durante el final de 2008, la tendencia de la opinion em-
presarial sobre el comportamiento de las existencias fue decreciente.

Finalmente, los principales problemas que aquejaron a los empre-
sarios del sector de electrodomésticos durante el afio 2008 fueron,
en su orden, la demanda, el contrabando y la rotacion de cartera. Los
costos financieros y los problemas con el crédito bancario y a provee-
dores también afectaron el sector aunque en menor medida.

PERSPECTIVAS

Las ventas de muebles y electrodomésticos iniciaron 2009 con
crecimientos negativos, aunque se mantienen por encima del pro-
medio del comercio al por menor sin combustibles. Segln los datos
a febrero de 2009, la variacion del acumulado en doce meses de las
ventas del sector fue de -0.4%, cerca de 15 puntos porcentuales me-
nos que el 14.3% calculado en el mismo mes del afio anterior. Con
base en este comportamiento, las proyecciones de Anif indican que
a junio de 2009, el crecimiento del sector, en el acumulado en doce
meses, sera de 0.9%, ligeramente superior al observado en febrero.
Este resultado se mantendra hasta el mes de septiembre, pues los
calculos indican que el promedio del acumulado en cuatro trimestres
a ese mes sera también de 0.9%. Este incremento en el crecimiento
de las ventas del sector puede ser el resultado de las politicas de fa-
cilitacion del crédito que el gobierno puso en marcha recientemente.
Dentro de la linea de apoyo anunciada para el comercio, se destind
un cupo de $250 mil millones a electrodomésticos, el cual podra
ser adjudicado por intermediarios financieros a personas naturales y
juridicas que conforman los eslabones de la cadena productiva y de
distribucion del sector de produccion nacional. Asi mismo, el gobier-
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no pidi6 a las grandes superficies ampliar los plazos de financiacion
y también reducir los intereses en la compra de estos productos. El
gobierno apoyara a los distribuidores para que con un crédito mas
econdmico, con plazos mas amplios, puedan replicar los beneficios a
los compradores finales de los bienes. Los requisitos para acceder a
los recursos son los tradicionales y los distribuidores contaran con un
respaldo del Fondo Nacional de Garantias hasta del 50%.

El inicio de 2009 no trajo grandes cambios en las expectativas de
los empresarios del sector de muebles, y la tendencia de las opiniones
sobre la situacion econémica actual y dentro de seis meses se mantie-
ne pesimista. A febrero de 2009, el 50% de los encuestados considerd
que la situacion actual era mala y el 100% contest6 que en el futuro se
mantendria igual. En cuanto a la situacion de la demanda y las existen-
cias, la mitad de los encuestados en febrero considerd que se manten-
drian iguales, mientras que la otra mitad esperaba que se redujeran.

Por su parte, los empresarios del sector de electrodomésticos co-
menzaron 2009 con buen animo, pues la opinidn en cuanto a la situa-
cion econdmica mejoro. El promedio mdvil de tres meses del balance
de respuestas respecto a como ven la situacion actual pasoé de 4 en
enero a 28 en febrero, gracias a que se incrementd el porcentaje de
optimistas y se redujeron quienes pensaban que la situacion estaba
estable. En cuanto a la situacion econdmica dentro de seis meses, la
cantidad de respuestas pesimistas continud reduciéndose durante los
dos primeros meses del afio, de tal forma que en febrero el 75% de
los empresarios contestd que la situacion se mantendria igual contra
un 25% que considerd que empeoraria.

Los costos de las empresas de electrodomésticos para el hogar se
incrementaron sensiblemente durante el primer trimestre de 2009,
de tal forma que a marzo la variacion anual del IPP fue positiva por
primera vez en mucho tiempo, llegando casi a 2%. Los ingresos, aun-
que tendieron a aumentar su crecimiento, no alcanzaron la misma
magnitud, y a marzo el IPC tuvo una variacion anual de -5.3%. De
esta forma, como los costos se encuentran creciendo de forma mas
rapida que los ingresos, el deterioro en el margen comercial de estas
empresas es cada vez mayor. En el corte a marzo, éste alcanzd una
contraccion de 7.1% anual.

En las empresas de muebles, los costos, representados por el IPP,
se mantuvieron relativamente estables, y a marzo de 2009 crecieron
cerca de 3.8% anual. Los ingresos contindian creciendo mas lenta-
mente que los costos, y @ marzo se observo el inicio de lo que puede
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ser una tendencia alin mas negativa. La variacion del mes fue de 2%
anual, lo cual implico que el margen comercial de este sector conti-
nuara en terreno negativo, con una contraccion de 1.7%.

RIESGO FINANCIERO

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

El indicador de cobertura de intereses correspondiente a las em-
presas comercializadoras de muebles y electrodomésticos se redujo
durante 2008, quedando por debajo del promedio histdrico calculado
entre 2004 y 2008. Sin embargo, este valor no es malo, pues implica
que las empresas tienen los recursos suficientes para pagar 2.3 veces
los costos de su endeudamiento. En general, desde el afio 2004 las
empresas de este sector han mantenido un buen margen entre las
utilidades operacionales y los intereses corrientes, lo cual significa
que no tienen inconvenientes en el pago de sus deudas.
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Muebles y electrodomésticos
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2006 - Dane*

Muebles y electrodomésticos para el hogar

Numero de empresas 3.271
Participacion 3.0%
Ventas en miles de pesos 1.505.513.988
Participacion 2.0%
Costo de ventas en miles de pesos 988.113.044
Participacion 1.6%
Numero de empleados remunerados 11.631
Participacion 3.1%
Remuneracion/Ventas 8.92%
Costo de ventas/Ventas 65.6%

*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 - Febrero de 2009

Variacion % anual acumulado en doce meses

Ventas Dato febrero-09 Febrero-09 Diciembre-08 Febrero-08

Muebles y electrodomésticos para el hogar
Indice de ventas reales 321.7 -0.4 0.3 14.3

Variacion % anual

Precios y margen Dato febrero-09 Febrero-09 Diciembre-08 Febrero-08

Muebles

IPC 86.0 -6.0 -7.6 -8.0
Ipp 86.0 -0.5 -5.6 -13.2
Indice del margen real 1.0 -5.6 -2.1 6.0
Electrodomésticos para el hogar

IPC 108.0 2.8 3.0 4.0
IPP 109.4 4.6 4.5 4.1
Indice del margen real 1.0 -1.8 -1.4 0.0

Promedio movil tres meses

Encuesta de Opinion Dato febrero-09 Febrero-09 Diciembre-08 Febrero-08

Electrodomésticos para el hogar - Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 75 36 36 44
Situacion actual de la demanda 0 -22 -7 11
Situacion economica actual 50 28 16 33
Situacion econdmica proximos seis meses -25 -19 31 0

Nota: no se presentan datos debido a problemas en el levantamiento de los mismos para el sector de muebles entre julio 2006 y julio 2008.
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ASEO PERSONAL
Y FARMACEUTICOS

VENTAS

Después de mostrar un buen comportamiento durante los afios
2006 y 2007, las ventas del subsector de farmacéuticos sufrieron una
fuerte moderacion en 2008. Durante el primer semestre de este afio,
dicha variable registrd un crecimiento acumulado de 1.6% anual, cifra
muy por debajo de la observada en el mismo periodo de 2007 (6.7%).
En los meses siguientes, particularmente entre octubre y diciembre
de 2008, la evolucidn de las ventas de esta agrupacion fue negativa
(decrecimiento promedio de 5% anual en el cuarto trimestre). En con-

Variacion del indice de ventas Variacion del indice de ventas
de productos farmaceuticos de productos de aseo personal
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Fuentes: Dane y calculos Anif. Fuentes: Dane y calculos Anif.
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secuencia, el consolidado de 2008 de las ventas al por menor de pro-
ductos farmacéuticos registrd una variacion anual de tan sélo 0.8%
(considerablemente inferior a la de 3.4% observada un afio atras).

No obstante, los resultados de esta agrupacion en materia de ven-
tas fueron superiores a los del consolidado del comercio minorista en
2008 (variacion anual de 0.5%). De hecho, mientras que los subsec-
tores de vehiculos, articulos de uso domeéstico, alimentos y textiles
registraron una contraccion en sus ventas al cierre de 2008, la rama
de productos farmacéuticos logré reportar un ligero crecimiento.

Por su parte, las ventas de farmacéuticos en los grandes almace-
nes e hipermercados continuaron mostrando una evolucion desfavo-
rable a lo largo de 2008. En el acumulado de enero a diciembre, éstas
presentaron una reduccion de 1.0% anual (una caida mas pronuncia-
da que la de 2007). Cabe resaltar que durante la Ultima década, el
ritmo de crecimiento de las ventas de farmacéuticos en las grandes
superficies ha sido inferior al de las ventas totales. En consecuencia,
la participacidn porcentual de esta agrupacion dentro de la facturacion
total de estos almacenes descendi6 de 8.6% en 2000 a 5.2% en 2008.

Detras de la desaceleracion de la demanda de farmacéuticos, que
afectd con mayor intensidad a los grandes comercios que al canal
detallista, se encuentra el deterioro de las condiciones econémicas
del pais, especialmente de la demanda interna y el consumo de los
hogares, principal jalonador de la actividad comercial. Asi mismo,
el incremento sostenido en los precios de los farmacéuticos durante
2008 impactd negativamente su demanda. De ahi que las ventas
de los medicamentos genéricos, cuyos precios son en promedio mas
bajos que los de las marcas tradicionales, continuaran creciendo a
ritmos anuales cercanos a 10%. Por otro lado, el desarrollo de los
ultimos afios del mercado institucional, conformado por EPS (enti-
dades prestadoras de servicios de salud), IPS (instituciones presta-
doras de salud) y cajas de compensacion, ha hecho que mientras la
participacion de estas empresas dentro de la cadena de distribucion
de medicamentos (principalmente genéricos) aumenta, la de los es-
tablecimientos de comercio al por menor tradicionales disminuye.

De otra parte, las ventas del subsector de aseo personal, cosmé-
ticos y perfumeria presentaron un buen comportamiento en 2008. Si
bien su crecimiento anual a diciembre de 2008 (4.9%) fue inferior al
observado un afio atras (12.3%), esta agrupacion fue la tercera de
mejor desempefio dentro del comercio minorista, luego de la rama de
muebles y equipo de oficina y la de cuero y calzado.
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En los grandes almacenes e hipermercados, las ventas de estos pro-
ductos sufrieron una desaceleracion mas marcada que la de los peque-
fios comercios, especialmente durante el primer semestre de 2008. En
efecto, el incremento de las ventas de productos de aseo y cuidado per-
sonal en los hipermercados al corte de diciembre de 2008 fue de 2.9%
anual, es decir, 2 puntos porcentuales por debajo de la variacion de las
ventas de los mismos productos en el comercio minorista.

Un estudio reciente sobre tendencias del consumo en Colombia
(Latin Panel, 2009) reveld que dentro de la categoria de aseo perso-
nal, cosméticos y perfumeria, el mayor crecimiento en la demanda
durante 2008 se concentrd en los productos de cuidado personal como
protectores solares y cremas faciales, cuya variacion en ventas fue
superior al 30% anual. Resulta interesante que pese a la desacelera-
cion econdmica del ultimo afio, el mercado de los productos de aseo y
cuidado personal en Colombia continie amplidndose. La aparicion de
nuevos nichos, determinados por edades, género, estrato socioeco-
ndmico, etc., ha generado una gran diversificacion al interior de este
sector, la cual se ha traducido en una mayor estabilidad en las ventas.

PRECIOS Y MARGEN

El margen comercial del subsector de productos farmacéuticos, el
cual se aproxima como la relacion entre el Indice de Precios al Consu-
midor (IPC) y el Indice de Precios al Productor (IPP), mostré durante
el primer trimestre de 2008 un excelente comportamiento, con cre-
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(variacion % anual IPC/IPP) (%)
16 8
14 6 IPC
12 4 4.5
10 )
8
0 |=
6
-2
4
) -4
-6
0 “0.1
2 -8
mar-07 sep-07 mar-08 sep-08 mar-09 mar-07 sep-07 mar-08 sep-08 mar-09

Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y calculos Anif. Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y calculos Anif.



.—
66 - RiesGo en EL Comercio - AINIIE

cimientos anuales cercanos a 13.0%. A partir de abril, el margen de
estos comerciantes redujo su ritmo de crecimiento hasta llegar a pre-
sentar en diciembre una variacion anual de 3.5%. Esta cifra es consi-
derablemente inferior a |a reportada por esta agrupacion en el mismo
mes de 2007 (13.1%). No obstante, es importante mencionar que
frente al desempefio de los margenes del consolidado del comercio
minorista (variacidn de 0.6% anual en diciembre de 2008), el registro
del subsector de farmacéuticos puede considerarse satisfactorio.

De otra parte, el margen comercial de la categoria de productos
de aseo personal, cosméticos y de tocador mostrd un grave cambio
de tendencia en febrero de 2008, pues mientras que en el afio an-
terior se habia caracterizado por incrementos anuales sostenidos, a
partir del tercer mes de 2008 sus variaciones se ubicaron en el plano
contractivo. Para los comerciantes de esta agrupacion, el mes de ju-
nio de 2008 fue especialmente negativo, pues su margen de rentabi-
lidad se redujo en 4.3%, cifra no observada desde hace mas de cinco
afios. Entre enero y diciembre de 2008 el margen de esta agrupacion
comercial presentd una reduccion promedio de 2.5% anual.

Al descomponer el margen de la agrupacion de farmacéuticos, pro-
ductos de aseo personal, cosméticos y de tocador, se encuentra que los
medicamentos fueron los productos de mejor comportamiento durante
2008, con un crecimiento promedio de 7.7% anual. En contraste, los
margenes comerciales de los articulos de higiene corporal, oral y cui-
dado del cabello sufrieron un deterioro considerable en el mismo afio
(-4.4%, -2.4%, -0.2%, respectivamente). La aceleracidon que sufrieron
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los precios al productor de estos Ultimos articulos a partir de junio de
2008 fue la causa del retroceso de los margenes de rentabilidad.

Esta mayor inflacion de costos en la categoria de productos de
cuidado personal no pudo ser trasladada a los precios finales debido
a que las promociones y ofertas se convirtieron en una practica per-
manente en este segmento a lo largo de 2008 (AC Nielsen, 2009).
Segun este estudio, las decisiones de compra de estos productos por
parte de los consumidores estan siendo determinadas principalmente
por el factor precio, de ahi que reaccionen positivamente a rebajas
en precios y ofertas de contenido extra. Todo esto le ha impedido a
los distribuidores elevar sus precios finales en la misma proporcion en
que se han encarecido para ellos estos productos.

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

Segun la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo, en ge-
neral los comerciantes de productos farmacéuticos y de aseo perso-
nal cerraron 2008 con una percepcion favorable acerca de su situa-
cion economica actual y futura. Aunque el promedio movil de tres
meses del balance de respuestas a estas dos preguntas mostré una
tendencia descendente entre enero de 2007 y diciembre de 2008, los
registros de 32 en el caso de la situacidn actual y de 30 en el de la
evolucion dentro de seis meses indican un alto grado de optimismo
al cierre de 2008.
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La opinidn de los comerciantes del sector sobre la situacion econd-
mica sufrid el mayor deterioro entre julio y octubre de 2008, cuando
el promedio mdvil del balance de repuestas cayé de 51 a 19, res-
pectivamente. Sin embargo, en los meses siguientes (noviembre y
diciembre de 2008) se observé una importante recuperacion.

En cuanto a la percepcidn acerca de la demanda, luego de que el
promedio movil de tres meses del balance de respuestas fuera positi-
vo durante los ultimos cinco afos, en octubre de 2008 descendi6 has-
ta llegar a un valor de -12. Esto significa que en ese mes hubo con-
senso entre los comerciantes de esta agrupacion de que la demanda
de sus productos estaba retrocediendo. En noviembre de 2008, dicho
promedio movil continud siendo negativo (-8), pero en diciembre re-
punto a 4, debido al impacto de la temporada de fin de afio.

En materia de existencias, las respuestas de los empresarios con-
sultados revelaron la presencia de un fendmeno de acumulacion du-
rante el cuarto trimestre de 2008. En efecto, mientras que el prome-
dio movil de tres meses del balance de respuestas correspondiente
a esta pregunta era 0 en septiembre de 2008, al cierre del afio éste
se ubicd en 23, lo cual indica que cada vez es mayor el numero de
comerciantes que considera elevado su nivel de inventarios.

Cuando se contrastan estos resultados de la agrupacion de pro-
ductos farmacéuticos y de aseo personal con los del agregado del co-
mercio minorista, se encuentra que, en general, la percepcion sobre
la situacion econdmica, la demanda vy las existencias de los empresa-
rios dedicados a la comercializacion de medicamentos y articulos de
aseo es mas favorable. Donde se observa la diferencia mas significa-
tiva es en las expectativas respecto a la evolucion de los negocios en
los proximos seis meses, puesto que el promedio mdvil de tres meses
del balance de respuestas correspondiente a esta agrupacion al corte
de diciembre de 2008 fue de 30, mientras que el del comercio al por
menor consolidado se ubico en -4.

PERSPECTIVAS

Las ultimas cifras del Dane sobre el comportamiento de las ventas
de productos farmacéuticos y de aseo personal a febrero de 2009, los
resultados de la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo a
ese mismo mes y los modelos de proyecciones utilizados por Anif per-
miten aproximarse a la posible evolucion del sector en el corto plazo.
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Durante los primeros meses de 2009 las ventas del subsector
de farmacéuticos continuaron presentando decrecimientos anuales
(-2.4% en enero y -4.7% en febrero), aunque de menor magni-
tud que los reportados durante el segundo semestre de 2008. En lo
corrido de 2009 a febrero, esta agrupacion comercial acumulé una
reduccion en sus ventas de 3.5% anual, menos pronunciada que la
reportada por el agregado del comercio minorista en el mismo pe-
riodo (4.2% anual).

Esta caida de las ventas de farmacéuticos a comienzos de 2009
es consistente con los resultados de la Encuesta de Opinidn de Fe-
desarrollo, segln los cuales el porcentaje de empresarios que con-
sidera sus existencias como excesivas sigue en ascenso, al mismo
tiempo que la percepcion sobre la evolucion de la demanda se dete-
riora. Es asi como el balance de respuestas a la pregunta sobre los
inventarios pasé de 3 en febrero de 2008 a 31 en el mismo mes de
2009, mientras que el correspondiente a la demanda disminuy6 de
34 a 5 en el mismo periodo.

No obstante, las respuestas de estos comerciantes con relacion
a la situacion econémica dentro de seis meses evidencian mejores
expectativas. En efecto, el promedio mdvil de tres meses del balance
de repuestas a esta pregunta aumentoé de 30 en diciembre de 2008
a 57 en febrero de 2009. Esto indica que los empresarios de esta
rama del comercio estan previendo alguna mejoria de su situacion
en el corto plazo.

El optimismo ha sido una caracteristica tradicional de los comer-
ciantes de productos farmacéuticos y los planes de inversidn y mejo-
ramiento para 2009, tanto de las cadenas de gran formato como de
las droguerias mas pequefias, asi lo confirman. Segun estimaciones
de la Asociacion Colombiana de Droguistas Detallistas (Asocoldro),
en el pais existen mas de 15.000 droguerias (de las cuales el 90%
son pequefias y medianas empresas), las cuales, a pesar de la llega-
da y expansion de las cadenas internacionales de droguerias de gran
formato, contindian participando con cerca del 30% del mercado (sin
incluir el institucional). El 70% restante se reparte entre las gdndo-
las de medicamentos de las grandes superficies, las hiperdroguerias
y las cajas de compensacion.

El elemento que subyace tras el dinamismo de los ultimos afios
en este sector es el inmenso potencial de mercado del pais. Durante
la Ultima década el gasto en salud de los colombianos se ha incre-
mentado sostenidamente, inclusive en 2008, un afio de desacele-
racion econoémica general, dicho gasto se elevé en 11.5% anual,
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llegando a un total de US$13.600 millones (representado en un 70%
en medicamentos). Por eso, a pesar de la moderacion creciente de
las ventas, algunas de las mas importantes hiperdroguerias tienen
planeado para 2009 extender su red de tiendas, mientras que nue-
vas cadenas internacionales (como Farmacias Ahumada de Chile y
Farmacias Similares de México) evaluan la posibilidad de incursionar
en el mercado colombiano.

Esta intensificacion de la competencia hace mas urgente que los
procesos de modernizacion y profesionalizacion que vienen adelan-
tando los pequefios droguistas se consoliden. Segln Asocoldro, las
droguerias tradicionales tienen a su favor caracteristicas como la
cercania y el servicio personalizado que las diferencian de los gran-
des formatos. Ademas cuentan con esquemas de asociatividad que
hasta el momento han sido exitosos y con cobertura en las ciudades
intermedias y las zonas rurales, en donde las grandes droguerias
todavia no han penetrado.

Por otra parte, el subsector de productos de aseo personal, cosmé-
ticos y de tocador mostrd durante los primeros meses de 2009 un buen
desempefio en ventas. En el acumulado a febrero, esta variable registrd
un incremento de 5.0% anual, siendo la tercera agrupacion comercial
de mejor comportamiento (después de muebles y equipos de oficina
y de cuero y calzado). No obstante, los comerciantes pertenecientes
a este subsector continuaron enfrentando margenes de rentabilidad
decrecientes durante el primer trimestre de 2009. En promedio, entre
enero y marzo éstos retrocedieron a un ritmo de 2.5% anual.

Precisamente en los productos que presentan el peor comporta-
miento en sus margenes (higiene oral y corporal) es que ha ocurri-
do con mayor intensidad el fendomeno de proliferacion de “marcas
propias”, también denominadas “marcas blancas”, es decir, aquellas
en las que los articulos exhiben el nombre de la gran superficie o el
hipermercado que los comercializa. Esto se debe a que en el caso de
este tipo de bienes, altamente sensibles al precio, los consumidores
deciden facil y rdpidamente sustituir los productos que consideran de
alto precio por otros de caracteristicas similares y precios mas bajos.
SegUn un estudio reciente de AC Nielsen, las marcas propias de esta
categoria vienen creciendo a tasas superiores al 20% anual. Si bien
el peso de los productos de marcas propias dentro de la facturacion
total de los grandes almacenes aln es bajo (6%), su impulso es in-
negable y en el corto plazo se espera que continlen fortaleciéndose
(especialmente en las condiciones econdmicas actuales de debilidad
del consumo de los hogares).
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Con base en todo lo anterior, Anif proyecta para septiembre de
2009 una variacion del acumulado en cuatro trimestres de las ventas
del subsector de farmacéuticos cercana a -0.8% anual. De otro lado,
en cuanto a la agrupacion de aseo personal, perfumeria y tocador, la
proyeccion de crecimiento para el mismo periodo es de 4.1% anual,
una de las mas elevadas dentro de todas las categorias del comercio
minorista.

RIESGO FINANCIERO

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

En el caso de la rama de farmacéuticos y aseo personal, el indi-
cador de cobertura calculado para 2008 fue de 1.1, ligeramente por
debajo del promedio del periodo 2004-2008 que se ubica en 1.4. Este
resultado, que refleja una adecuada capacidad de esta agrupacion
comercial para cumplir con sus obligaciones financieras, se encuentra
asociado principalmente al buen desempefio que mostraron los mar-
genes de rentabilidad de la categoria de farmacéuticos a lo largo de
2008. Tal como se anotd anteriormente, entre enero y diciembre de
2008 el margen de estos productos se incrementd a un ritmo prome-
dio anual de 7.7%. Adicionalmente, la evolucion favorable de las ven-
tas de productos de aseo y cuidado personal (incremento anual de
4,9% en 2008) influyd positivamente en este resultado. Esto indica
que, al interior de los dos subsectores que conforman esta rama del
comercio minorista, tuvieron lugar compensaciones entre volimenes
vendidos y margenes, las cuales permitieron observar en definitiva
resultados operacionales agregados satisfactorios.
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Aseo personal y farmacéuticos
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2006 - Dane*

Productos farmacéuticos, de perfumeria y de tocador

Ndmero de empresas 9.529
Participacion 8.8%
Ventas en miles de pesos 3.734.431.329
Participacion 4.9%
Costo de ventas en miles de pesos 2.944.775.520
Participacion 4.9%
Namero de empleados remunerados 23.199
Participacion 6.1%
Remuneracion/Ventas 7.11%
Costo de ventas/Ventas 78.9%

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

Coyuntura - Febrero de 2009

Variacion % anual acumulado en doce meses

Ventas Dato febrero-09 Febrero-09 Diciembre-08 Febrero-08
Farmacedticos
indice de ventas reales 91.3 -0.9 0.8 34
Aseo personal
Indice de ventas reales 162.9 5.2 49 9.5

Variacion % anual

Precios y margen Dato febrero-09 Febrero-09 Diciembre-08 Febrero-08
Farmacelticos
IPC 113.4 4.6 4.8 6.3
IpP 98.1 4.5 1.2 -6.2
Indice del margen real 1.2 0.1 3.5 13.3
Aseo personal
IPC 105.7 34 3.1 2.0
IPP 108.1 6.2 6.3 18
Indice del margen real 1.0 -2.6 3.1 0.2
Promedio movil tres meses
Encuesta de Opinion Dato febrero-09 Febrero-09 Diciembre-08 Febrero-08

Farmecéuticos y aseo personal - Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 22 31 23 3
Situacion actual de la demanda 0 5 4 34
Situacion econdmica actual 22 41 32 60

Situacion econdmica proximos seis meses 56 57 30 40
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ARTICULOS

DE FERRETERIA

VENTAS

2008 no fue un buen afio para la construccion en Colombia. En
el acumulado en doce meses a diciembre de 2008, el sector crecid
apenas 2.8%, cuando un afio atras la variacion observada habia sido
de 11.5%. Especificamente, durante el cuatro trimestre del afio, el
sector presentd una contraccion de 8%, debido a decrecimientos de
12.6% y 0.6% en las obras civiles y las edificaciones. Durante el mis-
mo trimestre de 2007, el crecimiento de los subsectores habia sido
de 26.2% y 5.8%, respectivamente.
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Por ello, las ventas de articulos de ferreteria sufrieron una prolon-
gada caida durante todo el afio. En enero de 2008, la variacion acu-
mulada en doce meses del indice de ventas del comercio al por menor
de este mercado era de un saludable 18.6%. Sin embargo, a partir
del mes de mayo, el crecimiento comenzd a reducirse, terminando
con un minimo de 0.6% en el acumulado a diciembre. Esta variacion
es 18 puntos porcentuales menor a la registrada en el acumulado en
doce meses a diciembre de 2007 y mas de 7 puntos inferior que la
del mismo periodo de 2006.

En lo que respecta a las ventas en hipermercados y grandes su-
perficies, la situacion es muy similar, aunque la tendencia decreciente
viene desde el primer trimestre de 2007. En ese momento, la varia-
cion del acumulado en doce meses era de 23%, valor que se redujo
a 11.5% para el mismo periodo de 2008. Conforme transcurrid el
afio, el crecimiento de las ventas se deteriord alin mas, con lo que
en el acumulado al cuarto trimestre de 2008 fue de -2.2%, lo cual
implica una reduccidn cercana a 17 puntos porcentuales respecto al
afio anterior.

La explicacion de esta contraccion en las ventas de articulos de fe-
rreteria puede estar en el incremento en los precios de los materiales
de construccion que se dio durante el afio. Como se vera mas adelante,
éstos aumentaron 4.3% anual a diciembre de 2008, casi el doble del
crecimiento registrado el afio anterior (2.7% anual). Los materiales
que mas incrementaron su precio a diciembre de 2008 fueron alambres
(35.8%), pavimentos (25.6%) y cemento gris (20.4%). Debido a estas
alzas y a la incertidumbre econdmica y laboral que ha generado la crisis
financiera internacional, los incentivos de compra de materiales para
remodelaciones y adecuaciones disminuyeron durante el afio.

PRECIOS Y MARGEN

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

En cuanto a los costos de produccion, éstos presentaron una ten-
dencia ascendente durante 2008, con lo que a partir del primer tri-
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mestre comenzaron a tener variaciones positivas después de un afio.
En enero de 2008, la variacion anual del IPP era de -1.7% y para
marzo se habia incrementado a 0.8%; finalmente, en diciembre los
costos estaban creciendo a tasas del 7% anual, las mas altas regis-
tradas desde 2005. Dentro de los componentes del IPP del sector,
los articulos que mas aumentaron sus precios a diciembre de 2008
fueron laminas, tubos y otros elementos de asbesto, cemento y yeso
(22.5% anual), barras, alambres y otros productos basicos de hierro
y acero (17.5%) y articulos de plastico para la construccion (14.9%).

En particular, durante el afio comprendido entre enero de 2008 y
el mismo mes de 2009, los insumos de produccion del cemento in-
crementaron sus precios sustancialmente. El carbdn alcanzé un alza
de 51%, mientras que el ACPM, el gas y la energia eléctrica subieron
16%, 35% y 28%, respectivamente, al comparar con el afio anterior.
Ademas, segun Camacol Bogotd, los ladrillos incrementaron su pre-
cio en cerca de 54%, mientras que el hierro y el acero lo hicieron en
82%. Todo lo anterior incide de manera importante en el alza del IPP
del sector de articulos de ferreteria.

Por su parte, los ingresos de las empresas, si bien tuvieron un
ligero incremento a mediados de 2008, redujeron su dindmica en los
dos Ultimos meses del afo. De esta forma, a diciembre el ICCV crecid
5.3% anual, menos que en el mes de julio cuando la variacion fue de
7.1%, pero mas que en diciembre del afio anterior cuando el creci-
miento del indice fue de 4.2%.

Debido al mayor crecimiento de los costos sobre los ingresos du-
rante el final de 2008, el crecimiento del margen comercial de las
empresas del sector pasé a terreno negativo, registrando una con-
traccion de 1.7%. Esta tendencia decreciente venia desde inicios del
afio, debido al comportamiento positivo de los costos de produccion.
Comparando con la situacion en diciembre de 2007, cuando la varia-
cion calculada fue de 6.9% anual, se observa una caida en el creci-
miento del margen de mas de 8 puntos porcentuales.

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

Las opiniones de los empresarios en lo que respecta a la situacion
economica actual se mantuvieron divididas durante todo el afo 2008,
aunque relativamente estables. En enero, el 53% de los encuestados
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consideraba que la situacion habia mejorado, mientras que el res-
tante 47% creia que se mantenia igual. Durante el mes de agosto, €l
pesimismo se hizo mas palpable entre los encuestados, pues solo el
25% considerd positiva la situacion econdmica del momento, contra
69% que la creia estable y 6% que la consideraba negativa. Sin em-
bargo, para el mes de diciembre los empresarios optimistas subieron
a 47%, aunque los pesimistas aumentaron a 11%, dejando a quienes
consideraron estable la situacidon en 42%. Estas cifras implican que
el promedio de tres meses del balance de respuestas a diciembre de
2008 fue de 33, ligeramente inferior al 37% observado un afio atras.

Por otra parte, las expectativas sobre la situacion econdmica en
los proximos seis meses reflejan la inseguridad de los empresarios
sobre el futuro del sector. En enero de 2008, el 58% de los empresa-
rios era optimista, contra un restante 41% que creia que la situacion
no cambiaria. Sin embargo, el optimismo disminuyd con el paso de
los meses, de tal forma que el balance de respuestas pasd a cifras
negativas (mas empresarios pesimistas que optimistas) en el mes de
noviembre. Para diciembre, las opiniones optimistas representaban
apenas el 16% de la muestra, mientras que las negativas sumaban el
32% y las estables eran la mayoria (53%). Esto genera un promedio
de tres meses del balance de respuestas de -21 para diciembre, lo
cual es una caida cercana a 70 puntos respecto al 51 observado en
diciembre de 2007.

En cuanto a las opiniones sobre la situacion de la demanda y
las existencias, éstas presentaron a lo largo de 2008, de manera
conveniente, una dindmica opuesta. En el caso de la demanda, los
empresarios redujeron su optimismo durante el afio, pues si bien en
enero el 59% consideraba que ésta mejoraria y el 19% pensaba que
sucederia lo contrario, en el mes de julio el 42% de la muestra era
pesimista sobre su situacion. Sin embargo, en los meses siguientes el
pesimismo cedid a favor de |a estabilidad, y en diciembre sdlo el 28%
se mantenia optimista frente a un 61% que creia en la estabilidad y
un 11% que se mantenia pesimista. De esta forma, en diciembre de
2008, el promedio mavil de tres meses del balance de respuestas se
ubico en 8, repuntando del -9 de julio y agosto, pero muy por debajo
del 26 calculado en el afio anterior.

De manera contraria a la demanda, las existencias tendieron a
incrementarse durante 2008 segln la opinion empresarial. En enero,
el 82% de los empresarios encuestados consideraba que el nivel de
sus existencias era estable. Sin embargo, conforme aumentaba el
pesimismo sobre la situacion de la demanda, el nivel de existencias,
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segln los empresarios, tendia a incrementarse. Asi, el porcentaje de
encuestados para quienes esto sucedia pasé de 18% a 47% entre
enero y julio de 2008. Los meses siguientes mostraron de nuevo una
reduccion en este porcentaje, con lo que a diciembre, para el 42%
de la muestra las existencias eran mayores, para el 53% eran esta-
bles y solo para el 5% disminuyeron, llevando el promedio movil de
tres meses del balance de respuestas a 30, duplicandose respecto a
diciembre de 2007.

Finalmente, los empresarios consideran que hay cuatro problemas
principales que afectan al sector de articulos de ferreteria. A diciem-
bre de 2008, éstos eran, en su orden, dificultades relacionadas con la
demanda (28%), la rotacidn de cartera (17%), el contrabando (16%)
y los costos financieros (11%). Un afio atras, para el 21% de los en-
cuestados uno de los principales problemas tenia que ver con las ven-
tas directas de fabrica; sin embargo, parece que esto se soluciond
durante el afo, puesto que a diciembre de 2008 sdlo fue mencionado
por el 8% de quienes contestaron.

PERSPECTIVAS

Las perspectivas a los proximos doce meses para el sector de la
construccion no son buenas. En el campo de las edificaciones, esto
se puede apreciar de manera clara en el comportamiento del area
licenciada, dado que una licencia hoy implica una obra culminada en
aproximadamente dieciocho meses. A nivel nacional, las licencias to-
tales acumuladas a doce meses llevan seis meses arrojando creci-
mientos negativos. A febrero de 2009, la variacion acumulada fue de
-15.7%, lo cual es casi 30 puntos porcentuales por debajo del 14% re-
gistrado un afio atras. El caso del area licenciada para vivienda es aun
mas grave, pues a febrero de 2009 decrecid 18.6% en el acumulado
en doce meses, sumando nueve meses seguidos de contracciones.

De forma similar, las ventas de articulos de ferreteria siguieron
cayendo durante los dos primeros meses de 2009. De esta forma, la
variacion del acumulado en doce meses del indice de ventas al por
menor del sector presentd una contraccion de 1.1% a febrero, cuando
un afio atras el crecimiento calculado habia sido de 19%. Con base en
esto, las proyecciones realizadas por Anif indican que seguiran pre-
sentandose contracciones en las ventas, por lo menos hasta el mes
de junio de 2009, cuando el crecimiento anual del promedio en doce
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meses sera de -3.3%. Sin embargo, se espera que para septiembre
del mismo afio, la situacion del sector mejore, con lo que el crecimien-
to anual del promedio en cuatro trimestres seria alrededor de 4.8%.

Esta recuperacion estara jalonada por la puja que se vera en el mer-
cado debido a la consolidacion de la cadena chilena Easy, el crecimiento
de Homecenter, la revitalizacion de la marca Home Mart, de Exito, la
presencia de Home Sentry y el desarrollo de un centro comercial espe-
cializado en remodelacion y construccién donde opera hasta ahora el
Exito de Villamayor, donde participa el Grupo Sarmiento y la construc-
tora Ospinas. Esto redundara en una dinamizacion de la competencia
en el mercado y terminara beneficiando a los consumidores.

Asi mismo, el Fondo Nacional de Garantias respaldara nuevos cré-
ditos para remodelar o adecuar viviendas urbanas y rurales en todo el
pais. Este programa de apoyo financiero, que contara con un presu-
puesto de $400 mil millones, espera ayudar a dinamizar al sector de
la construccion por via de las mayores ventas de articulos de ferrete-
ria y materiales de construccion. El Fondo otorgara una cobertura de
70% para los préstamos cuyas cuotas se paguen a través del meca-
nismo de descuento por ndmina (libranza) y de 50% para quienes no
cumplan con esta condicidn.

Por otra parte, el IPP de las empresas del sector continud incre-
mentandose durante los meses de enero y febrero de 2009, obtenien-
do crecimientos superiores al 10% anual. Sin embargo, la variacion
se redujo a 8.7% anual en el mes de marzo, casi 8 puntos porcen-
tuales por encima del valor registrado hace un afio. Los ingresos de
las empresas continuaron disminuyendo su crecimiento con la llegada
de 2009, y al mes de marzo presentaron una tasa de crecimiento de
2.4% anual, cuando en el mismo mes de 2008 la variacion fue de
5.5%. Debido a esto, el margen comercial de las empresas del sector
presentd un leve repunte en marzo de 2009, con lo que su contrac-
cion fue de 5.8% anual.

En lo que respecta a la opinion de los empresarios, el optimismo
frente a la situacion econdmica actual decayd en los dos primeros
meses del afio, pues el porcentaje de respuestas favorables fue ape-
nas de 25% en febrero, mientras que el 63% contestd que la consi-
deraba estable y el 13% desfavorable. De esta forma, el promedio
movil de tres meses del balance de respuestas fue de 19, cuando un
afio atras habia sido de 51. Las expectativas a seis meses vista, por
el contrario, parecieron mejorar con la llegada de 2009, aunque el
balance de respuestas todavia indica que son mas los pesimistas que
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los optimistas. Asi, a febrero, el 25% de los encuestados creia que la
situacion empeoraria y el 19% penso6 que mejoraria. Un afio atras, el
58% era optimista y ninguno era pesimista.

Las opiniones en cuanto a las existencias y al comportamiento de
la demanda se mantuvieron relativamente estables en los dos prime-
ros meses de 2009 respecto a lo visto al finalizar 2008. El promedio
movil de tres meses del balance de respuestas sobre la situacion de
la demanda fue de 3 en febrero, cuando un afo atras habia sido de
37, mientras que el concerniente a las existencias fue de 28, mayor
al 17 observado en febrero de 2008.

RIESGO FINANCIERO

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

El promedio histdrico del sector de articulos de ferreteria esta en
4.1 veces. Esto significa que en el periodo comprendido entre 2004
y 2008, las utilidades operacionales de las empresas alcanzaron para
pagar cuatro veces las obligaciones financieras y aun quedé un re-
manente. Segln los célculos realizados por Anif, el indicador de co-
bertura de intereses para 2008 fue de 3.5 veces, inferior al promedio,
pero todavia muy bueno y exactamente igual al observado para el
afio 2007.
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Articulos de ferreteria
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2006 - Dane*

Ferreteria, cerrajeria, productos de vidrio y pintura

Ndmero de empresas 9.153
Participacion 8.5%
\lentas en miles de pesos 3.586.543.752
Participacion 4.7%
Costo de ventas en miles de pesos 2.775.690.990
Participacion 4.6%
Nimero de empleados remunerados 25.313
Participacion 6.7%
Remuneracion/Ventas 7.08%
Costo de ventas/Ventas 77.4%

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

Coyuntura - Febrero de 2009

Variacion % anual acumulado en doce meses

Ventas Dato febrero-09 Febrero-09 Diciembre-08 Febrero-08

Articulos de ferreteria
Indice de ventas reales 145.4 -1.1 0.6 19.0

Variacion % anual

Precios y margen Dato febrero-09 Febrero-09 Diciembre-08 Febrero-08
Articulos de ferreteria
Iccv 180.0 3.2 53 5.6
IPP costo materiales 109.6 10.3 71 -0.8
Indice del margen real 1.01 -6.42 -1.73 6.46

Promedio movil tres meses

Encuesta de Opinion Dato febrero-09 Febrero-09 Diciembre-08 Febrero-08

Articulos de ferreteria - Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 25 28 30 17
Situacion actual de la demanda 0 3 8 37
Situacion econdmica actual 13 19 33 51

Situacion econdmica proximos seis meses -6 -10 21 56
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VEHICULOS Y REPUESTOS

VENTAS

Los datos reportados por el Dane en la Muestra Mensual de Co-
mercio Minorista evidencian que las ventas de vehiculos decrecieron
en 3.1% en 2008, tasa muy por debajo de la observada un afio atras
puesto que las ventas en 2007 crecieron a una tasa de 30.5%. Esta
cifra es congruente con los sintomas de desaceleracion econdmica
presentados en todos los sectores econdmicos del pais, y se ha visto
fuertemente reflejada en la evidente desaceleracion de las ventas.
De hecho, al inicio del segundo trimestre de 2008 las ventas se ex-
pandieron a una tasa minima de 3.2% (afio corrido), mientras que a
diciembre ya decrecian al 3.1%. La desaceleracion y posterior caida
de las ventas también se han hecho evidentes; en el mes de abril de
2008 se registro el crecimiento mas alto del afio (14.8%), mientras
que para el mes de diciembre fue negativo, ya del orden de -22%
real anual.

Pero la vision no puede ser negativa del todo; el afio 2008 cerro
como el segundo en ventas en toda la historia del pais y junto a 2007
son los afios en que las ventas de automdviles nuevos superaron las
200.000 unidades. Durante 2008 estas ventas siguieron la tendencia
creciente que este mercado ha mostrado en la ultima década.
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Como se menciond en el Ultimo estudio de Riesgo en el Comercio,
lo anterior es coherente con el fin de un ciclo expansivo histdrico en la
comercializacion de vehiculos en Colombia. Adicionalmente, el coletazo
de la crisis financiera mundial que a finales de 2008 empezaba a vis-
lumbrar un panorama econdmico bastante negativo repercutié categd-
ricamente en el decrecimiento en las ventas del sector automotor.

Las ventas a diciembre de 2008 se contrajeron a una desalenta-
dora tasa de 22% real anual. Sin embargo, a esa misma fecha, en lo
corrido del afio, éstas apenas estaban decreciendo 3.1%. Esta cifra
es preocupante, y asi exista el efecto estadistico del comportamiento
espectacular del afio anterior, palidece al cotejarla con igual cifra del
afio anterior (30.5% a diciembre de 2007), al denotar una caida de
casi 33 puntos porcentuales.

En 2008, el nimero de unidades comercializadas mostro una caida
de 27.6% frente al afio anterior, la cual se explica principalmente por
el comportamiento negativo de las ventas de vehiculos de carga (que
pesan el 34.5% del total), vehiculos de transporte publico (32%)
y automdviles particulares (31.9%). En conjunto, estas categorias
aportaron 25.7 puntos porcentuales negativos. En los vehiculos im-
portados, la Unica clase que tuvo un incremento positivo fue la de
camperos con 9.9%. En los automotores nacionales, la Unica cate-
goria que presentd variaciones positivas en el nimero de unidades
vendidas fue la de camionetas con un 13.8%.

SegUn las cifras del Comité Automotor, por segmento de mercado,
en el afio 2008, como ya se venia previendo desde unos meses atras,
el segmento de los vehiculos utilitarios mostrd el mejor comporta-
miento, incluso creciendo 5.9%; y el de vehiculos comerciales de car-
ga, golpeado por la normatividad emitida a mediados de afio, mostrd
el peor comportamiento (cay6 36.9% frente a 2007).

Asi mismo, entre enero y diciembre de 2008 se vendieron 219.498
unidades al detal (33.536 unidades menos que en 2007), de las cua-
les el 54% correspondid a automdviles particulares, el 15% a utili-
tarios, el 7% a taxis y el 10% a pick ups. Haciendo la discriminacion
por ensamblados e importados, en el afio 2008 se vendieron 79.944
unidades de ensamblados y 139.554 de importados. Los anteriores
comportamientos estuvieron en linea con las proyecciones de ventas
del sector, las cuales indicaban que, para el afio 2008 como un todo,
se venderian alrededor de 230.000 unidades. De hecho, las ventas
de automotores en 2008 casi alcanzaron ese pronostico, llegando a
cerca de 220.000 unidades.
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Segun el Dane, el valor de las ventas totales del sector a 2008 as-
cendid a casi $7.7 billones, de los cuales el 46% correspondio a la co-
mercializacion de vehiculos nacionales. Respecto a estos ultimos, $2.2
billones correspondieron a automaviles particulares, $263.000 millo-
nes correspondieron a camperos, $199.000 millones a camionetas,
$261.000 millones a vehiculos de transporte publico y $490.000 millo-
nes a vehiculos de carga. Referente a los vehiculos importados, $1.1
billones correspondieron a automaoviles particulares, $1.1 billones a
camperos, $1.1 billones a camionetas, $438.000 millones a vehiculos
de transporte publico y $337.000 millones a vehiculos de carga.

Por su lado, el crecimiento de las ventas del sector de repuestos
mantuvo la tendencia negativa en sus ventas, contrario a la que se
venia registrando desde la culminacion del afio 2005, cuando comen-
z6 la recuperacion. Asi, las ventas, que en 2007 crecieron a una tasa
de 4.6%, se han moderado, creciendo 2.1% al cierre de 2008. Esto
implica una desaceleracion de mas de 2 puntos porcentuales respecto
a la variacion observada para el afio 2007, tendencia que fue marca-
da durante la gran mayoria de los meses del afo.

Las ventas de repuestos en los grandes almacenes e hipermercados
decrecieron -0.4% al cierre de 2008, 12.5 puntos porcentuales menos
que el crecimiento presentado en las ventas en el cuarto trimestre de
2007. Los datos publicados por el Dane muestran que se sigue con-
solidando una tendencia descendente en las ventas en este tipo de
almacenes desde finales de 2006. En el cuarto trimestre de 2008, las
ventas de repuestos presentaron un decrecimiento de -3.1% (afio co-
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rrido), considerablemente inferior a los datos de los tres Gltimos meses
del afio 2007 (9.2%). Respecto al Gltimo trimestre del afio pasado, las
ventas cayeron casi 12 puntos porcentuales.

PRECIOS Y MARGEN

La estimacion del margen por parte de Anif utiliza el Indice de
Precios al Productor (IPP) calculado por el 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 el mes de septiembre de
2008 se empez0 a presentar una caida, que por lo demas resultd ser
muy negativa, ya que la variacion anual del indicador pasd de 4.3%
en febrero a -3.6% en diciembre. Reforzando lo dicho, el margen em-
pezd a presentar comportamientos negativos desde mayo, ubicando-
se en valores tan negativos como el de -4.5% en noviembre; estas
cifras sugieren que los comercializadores de vehiculos y repuestos se
han visto afectados por la crisis internacional y la desaceleracion eco-
ndmica que se presenta en el pais, la cual se refleja en contraccién
en la dinamica de las ventas.

La comercializacion de vehiculos se comporta siguiendo el ciclo,
mientras que la de repuestos parece ser contraciclica, en la medida
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en que cuando las perspectivas de los consumidores se oscurecen, la
alternativa de respuesta es reparar y preservar el vehiculo, de donde
surge cierta complementariedad entre los dos sectores. Sin embargo,
tanto los comerciantes del sector de vehiculos como los del sector de
repuestos han percibido unos margenes menores en 2008 respecto a
los de 2007. En el caso de los primeros, el margen decrecié a -3.8%
al finalizar el afio, y en el caso de los comerciantes de repuestos y
autopartes, la desaceleracion estuvo en promedio por el orden de -1
punto porcentual en el Ultimo mes del afio, mostrando una significa-
tiva caida al terminar el afio con respecto a como finalizd el margen
en el mismo periodo del afio anterior, con un desplome de casi 13
puntos porcentuales.

OPINION DE LOS EMPRESARIOS

Segln la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo con
corte a diciembre de 2008, los niveles sobre la percepcion de la situa-
cion actual por parte de los comerciantes del sector de vehiculos se
vislumbran aun positivos, producto del comportamiento de las ventas
en el afio. El balance de las respuestas se ubicd en 31 al finalizar
el afio, significativamente inferior en 47 unidades al valor que se
habia registrado a diciembre de 2007. La tendencia de la opinion
de los comerciantes encuestados respecto a las perspectivas en los
proximos seis meses muestra que éstas son bastante negativas, -34,
menos optimistas respecto a los afios inmediatamente anteriores (31
en 2007 y 49 en 2006).
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En el caso del sector de repuestos, la percepcion de los empre-
sarios arrojaba, a finales de 2008, un balance de respuestas de 20,
ligeramente inferior al mismo indicador de finales del afio anterior
(28). A lo largo del afio se presenté una tendencia decreciente en la
calificacion de los empresarios del sector. Este comportamiento ten-
dria una explicacion en el bajo desarrollo que tuvieron la industria y
el comercio automotriz. Sin embargo, y como se afirmé en anteriores
informes de Riesgo en el Comercio, los comerciantes del sector de re-
puestos siguen siendo mas moderados que los comerciantes de vehi-
culos, sugiriendo que existe cierto rezago entre estos dos indicadores.

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 del balance
de respuestas sobre la evolucidn de la demanda. Este menor optimis-
mo puede explicarse por el incremento sostenido de los precios de los
combustibles, el proceso de moderacion del ciclo econdémico y el rezago
sostenido en el tema de infraestructura vial, con los resultantes pro-
blemas de movilidad. Una situacion contraria se puede apreciar en el
sector de repuestos, donde la mejora en las percepciones de los empre-
sarios respecto a la demanda aumentd hasta 26 en diciembre de 2007
con respecto a lo observado al mes de diciembre de 2006 (14).

Respecto a 2008, la situacion de la demanda segun los empresa-
rios del sector de vehiculos muestra, a diciembre de este afio, un ba-
lance de respuestas de -2, muy inferior al resultado de diciembre de
2007 (49), el cual se explica en gran parte por la caida en las ventas
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del sector, que tiene diversas explicaciones, como la contraccion en el
ciclo econdémico, la crisis internacional, el aumento en el precio de los
combustibles, las restricciones a la movilidad (pico y placa extendido
en Bogotad) y las cuotas de restriccion a exportaciones de vehiculos a
Venezuela. Al analizar las opiniones de los empresarios de repuestos
y autopartes respecto a la situacion de la demanda, encontramos que
a diciembre de 2008 se presentd el valor mas bajo del indicador en
los Gltimos tres afios (2).

El balance de las respuestas respecto al nivel de existencias en el
sector vehiculos indicé que en buena parte de 2008 se incremento el
nimero de empresarios que calificd sus existencias como altas. Des-
de enero hasta julio de 2008 se nota una estabilidad en el nimero
de comerciantes que considerd sus existencias altas respecto a los
que las consideraron bajas. Reafirmando lo anterior, el balance para
el mes de junio fue el mas alto en tres afios (60). Se infiere que, a
inicios del tercer trimestre de 2008, se llegd al maximo a partir del
cual no se esperaban reducciones abruptas de las existencias, por
lo menos hasta 2009. En el caso de los comerciantes del sector de
repuestos, la tendencia del balance de respuestas respecto al nivel
de existencias resultd ser mas elevado que en el caso del sector ve-
hiculos, en especial en el Gltimo trimestre del afio. Corroborando lo
anterior, se puede observar que para 2008 se present6 un incremento
sostenido de empresarios que consideraron que sus existencias eran
altas. Al cierre del afio fueron mas los comerciantes que consideraron
que sus existencias fueron altas en 2008 (47) frente a lo registrado
un afo atras (41). Es notoria la presencia de ciclos de crecimiento en
el nivel de existencias en los ultimos meses de cada afio.

Nivel de existencias Nivel de existencias
y situacion de la demanda y situacion de la demanda
de vehiculos de repuestos
(balance de respuestas, promedio movil tres meses) (balance de respuestas, promedio movil tres meses)
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif, Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.
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Los principales problemas que afectaron a los comerciantes de
vehiculos al finalizar 2008 fueron la demanda y el abastecimiento
de productos internos con 44% y 16% respectivamente, y los costos
financieros, el crédito bancario y las ventas de fabrica con 6% cada
uno. Por otro lado, los comerciantes de repuestos sefialaron como
sus principales problemas la demanda (27%,) la rotacion de cartera
(24%) vy el contrabando y el abastecimiento de productos extranje-
ros, cada uno con 11%.

PERSPECTIVAS

SegUn Econometria, en el primer trimestre de 2009 se vendieron
44,798 vehiculos al por mayor, esto implica que el volumen de ventas
disminuy6 en 9.527 unidades, un 17.5% anual respecto al mismo
periodo de 2008. Los datos del primer trimestre del afo muestran
una disminucion en las ventas al por mayor de los automdviles par-
ticulares, taxis, vanes, utilitarios, pick ups, y vehiculos comerciales
de carga (17.8%, 0.3%, 11.5%, 18.6% 24.7% y 40.4%, respecti-
vamente) con relacion al mismo trimestre del afio 2008. Asi mismo,
solo las ventas de vehiculos comerciales de pasajeros aumentaron
1.4%. En marzo de 2009, las ventas de los vehiculos mostraron una
caida de 5.667 unidades respecto al mismo mes del afio 2008. En
los primeros tres meses del afio, el 37% de unidades de vehiculos
comercializados fue de produccidn nacional, mientras que el restante
63% fueron importados.

A pesar de las sefiales negativas, se espera que al final del afio las
ventas cierren alrededor de las 180.000 unidades y que el afio 2009
termine como el tercer afio con mayores ventas en el pais. El mes de
febrero fue el de mayor nimero de vehiculos vendidos en el trimestre
(15.626 unidades), 14.4% menos que en el mismo mes del afio an-
terior, como resultado de la menor venta de automdviles particulares,
al parecer producto de la revaluacion, la crisis econdmica mundial, la
desaceleracion econoémica y el aumento en el precio de la gasolina.

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

El margen del sector de vehiculos y repuestos, con corte a marzo
de 2009 (-5.3%), es el segundo menor desde 2004. Para el sector
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vehiculos, este indicador ha mantenido un comportamiento negativo
desde mayo, registrando un -5.6% a marzo de 2009, reafirmando asi
la tendencia descendente que se presenta desde hace un afio. Para el
sector de repuestos, el margen presenta una tendencia de reduccion
significativa, pasando de 10.7% en marzo de 2008 a -2.8% en el
mismo mes de 2009.

La percepcidon de los empresarios del sector vehiculos sobre la
situacidon econdmica actual ha empeorado a lo largo del afio 2009.
Mientras que a inicios de 2008 el balance de respuestas bordeaba
53, para el mes de febrero de 2009 se redujo a 20; esto se explica
en gran parte por las reducciones en las ventas comparadas con las
del afo anterior. Asi mismo, las expectativas a seis meses de los em-
presarios del sector de vehiculos a febrero presentaron un balance
negativo en el promedio mdvil a tres meses (-8), niveles similares
a los presentados a mediados de 2008. Otro elemento que ha mos-
trado un cambio significativo en los Ultimos meses y que sirve para
poder valorar el desempefio del sector en el futuro es la apreciacion
de los empresarios respecto a sus niveles de existencias. Los ba-
lances que capturan esa informacidn muestran un comportamiento
creciente, sefialando, al mes de febrero de 2009, un valor de 25 con
una ligera tendencia creciente en los empresarios que consideran sus
existencias como altas. Este fendmeno se acentud particularmente
durante el cuarto trimestre del afio 2008. Asi mismo, el balance de la
demanda a febrero de 2009 muestra un valor de 5, uno de los mas
bajos presentados en los ultimos afios por parte de los empresarios
del sector.

Por ultimo, las proyecciones realizadas por Anif del indice de ven-
tas calculado por el Dane para el sector vehiculos establecen que el
afio 2009 continuara con una dindmica poco favorable para el sector.
Las estimaciones sefialan que para el primer semestre de 2009 se
presentaria un decrecimiento de -11.8% anual en las ventas. De cum-
plirse esta estimacion, seria el valor mas bajo desde 2004. De igual
forma se realizaron algunos ejercicios para empezar a obtener aproxi-
maciones sobre lo que seran los primeros tres trimestres de 2009.
Los principales resultados apuntan hacia una mayor contraccion de
-23.5% anual en las ventas, un decrecimiento bastante significativo
frente al decrecimiento de -1.7% anual a septiembre de 2008.

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 enero y junio, éste se estimd en un promedio
mensual de 3.0% para 2009, con lo que la comercializacion de re-
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puestos se ubicaria en una tasa similar a la de inicios de 2008. Se
espera que el comportamiento en las ventas a través de grandes
almacenes e hipermercados sea similar al descrito para las ventas
minoristas: al corte de febrero la variacion afio corrido fue de -2.8%
y en el acumulado anual fue de -3.4%, los valores mas bajos desde
2005. Las estimaciones realizadas por Anif muestran una desacele-
racion importante en las ventas minoristas de repuestos. Para los
tres primeros trimestres de 2009 se proyecta un decrecimiento de
las ventas con respecto al tercer trimestre de 2008, alcanzando una
variacion positiva del orden de 2.4%, esperando una caida en el com-
portamiento de las ventas del sector.

Las perspectivas empresariales para marzo de 2009 son de re-
lativo optimismo, por cuanto consideran que la situacidon econdémica
serd medianamente peor a la registrada en 2008. Adicionalmente,
el nimero de empresarios que ha considerado sus existencias como
altas ha ido disminuyendo respecto a los que las consideran bajas;
sin embargo, vale la pena tener en cuenta que la mayoria de los
empresarios espera también una disminucion en la demanda por los
productos que comercializan.

Los empresarios del sector de repuestos muestran una tendencia
decreciente en las expectativas tanto de la situacion actual como
hacia los proximos seis meses, con valores en el balance de 15y -4,
respectivamente. Respecto a la situacion de la demanda se presenta
un valor de 4, que contrasta con el valor de 37 que se daba en febrero
de 2008. Para el nivel de las existencias, se encuentra en el balance
de respuestas de los empresarios del sector un valor de 24, cayendo
de un valor de 47 en diciembre de 2008.

La baja presentada y prevista en las tasas de interés tiende a
aumentar las ventas en el sector puesto que una significativa partici-
pacion porcentual de las ventas se hace con financiacion y ese aba-
ratamiento del crédito potencialmente acercaria a los compradores
de vehiculos.

RIESGO FINANCIERO

El indicador de cobertura de intereses, el cual establece una relacion
entre la utilidad operacional y el pago de intereses, permite determinar
la capacidad del sector para responder por el pago de intereses de la
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Fuentes: Supersociedades y calculos Anif. Fuentes: Supersociedades y calculos Anif.

deuda. Una mayor relacion en este indicador refleja una mayor capaci-
dad de pago de intereses y un menor riesgo en el pago de obligaciones.

En el sector de vehiculos, desde el afio 2005 y hasta 2007, el
indicador de cobertura habia mantenido una tendencia estable, ubi-
candose ligeramente por debajo de su promedio histdrico (4). Las
proyecciones en las distintas variables que componen el modelo de
riesgo de Anif indican que la cobertura para el afio 2008 fue de 0.6,
muy por debajo del 3.5 de 2007, esto como resultado de una notable
disminucion en la dinamica de las ventas y los efectos que ha tenido
la demanda agregada junto con otros elementos de caracter institu-
cional como por ejemplo los aranceles y el IVA.

Al hacer el diagnostico del indicador para el sector de repuestos,
el promedio entre 2004 y el proyectado a 2008 es de 2.5, con lo que
el balance respecto al cumplimiento de obligaciones financieras es
satisfactorio para el periodo mencionado. Especificamente, para el
afio 2008 se tuvo una cobertura de 2.1, resultado importante para el
sector si se tiene en cuenta que es la mejor posicion en materia de
riesgo financiero desde el afio 2005. Estas estimaciones son conse-
cuencia del comportamiento estable de las ventas junto con el com-
portamiento firme del margen de los empresarios.
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Vehiculos y repuestos
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2006 - Dane*

Vehiculos automotores y motocicletas Partes, piezas y accesorios
NUmero de empresas 1.712  Namero de empresas 5.746
Participacion 1.6% Participacion 5.3%
Ventas en miles de pesos 11.650.141.148  Ventas en miles de pesos 4,503.921.769
Participacion 15.3% Participacion 5.9%
Costo de ventas en miles de pesos 9.691.943.136  Costo de ventas en miles de pesos 3.040.904.380
Participacion 16.0% Participacion 5.4%
Numero de empleados remunerados 18.468  Nimero de empleados remunerados 26.120
Participacion 4.9% Participacion 6.9%
Remuneracion/Ventas 3.38% Remuneracion/Ventas 8.14%
Costo de ventas/Ventas 162.8%  Costo de ventas/Ventas 72.8%

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

Coyuntura - Febrero de 2009

Variacion % anual acumulado en doce meses

Ventas Dato febrero-09 Febrero-09 Diciembre-08 Febrero-08
Vehiculos
Indice de ventas reales 393.4 25.1 -3.1 -7.4
Repuestos
Indice de ventas reales 140.8 2.6 21 1.4
Variacion % anual
Precios y margen Dato febrero-09 Febrero-09 Diciembre-08 Febrero-08
Vehiculos
IPC 94.4 -1.3 -2.5 -3.1
PP 97.7 53 14 -6.5
Indice del margen real 1.0 -6.2 -3.8 3.7
Repuestos
IPC 105.4 5.1 2.9 -0.9
IPP 95.0 8.6 3.8 -11.7

fndice del margen real 1.1 -3.2 -0.9 12:3
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Coyuntura - Febrero de 2009

Promedio movil tres meses

Encuesta de Opinion Dato febrero-09 Febrero-09 Diciembre-08 Febrero-08

Vehiculos + Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 17 25 22 51
Situacion actual de la demanda -11 5 -2 36
Situacion econdmica actual 6 20 31 53
Situacion econdmica proximos seis meses -11 -8 -24 -5

Porcentaje de empresarios con problema de:*

Demanda 44 17 49 29
Contrabando 0 4 0 0
Abastecimiento productores nacionales 6 8 11 4
Abastecimiento productores extranjeros 16 1 7 8

Repuestos - Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias 35 24 47 28
Situacion actual de la demanda -17 4 2 37
Situacion econdmica actual 0 15 20 38
Situacion econdmica proximos seis meses -26 -4 -5 41

Porcentaje de empresarios con problema de:*

Demanda 27 25 25 10
Contrabando 1 10 10 16
Abastecimiento productores extranjeros 1 9 9 7
Rotacion de cartera 24 23 19 31

*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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COMBUSTIBLES

PrRoDUCCION DE CRUDO

Después de cerca de ocho afios con caidas en la explotacion de
crudo, en el primer semestre de 2007, ésta se estabilizo entre los
515.000 y 526.000 barriles dia. Para el sequndo semestre del afio
se inicid su recuperacion, en gran parte como consecuencia del alto
precio internacional del crudo, que hizo econdmicamente viables al-
gunos pozos y reservas, y por otra, gracias a las estrategias de la
Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) encaminadas a vigorizar la
actividad exploratoria. Finalizando el afio 2007 se alcanzé un punto
importante, terminando el afio con una produccion petrolera cercana

a los 559.000 barriles, casi 6% mayor a la produccion presentada en

; & - Produccion de crudo en Colombia
el mismo mes del afio anterior. (barriles por dia calendario)

640.000
En 2008, la situacion mejord sustancialmente puesto que este afio

presentd una recuperacion sorprendente en los niveles tanto de ex-
ploracion como de explotacion petrolera, situacion jalonada por los al- | 600.000
tos precios del petroleo que a mediados del afio rondaron los US$147 | s80.000
y se estabilizaron en promedio a una tasa de US$100 en el afio.

620.000

594.000

560.000

Para el afio 2008, la produccién de crudo fue de 588.000 barriles | ****”

dia en promedio, un incremento de 10.6% frente al afio 2007. La | 520.000
produccidn de Ecopetrol y sus asociados pasd de 517.000 barriles en | 500.000
2007 a 564.000 barriles en 2008, un crecimiento de 9%. La produc-
cion de crudo por contratos de la ANH se ubicd en 2008 en 24.000
barriles dia, siendo superior en 75% a la registrada en 2007. Fuentes: Ecopetrol y ANH.

ene-05
ene-06
ene-07
ene-08

dic-08




140
130
120
110
100
90
80
70
60
50
40
30

Precio del petroleo WTI
en 2004-2008

(ddlares por barril)

41

dic-04 dic-05 dic-06 dic-07 dic-08

Fuentes: Ecopetrol y EIA.

o_
AN - ComsusTiBLes - 95

Aunque el nivel de reservas probadas en el pais para 2008 sdlo
serd publicado por la ANH a finales del segundo trimestre de 2009,
se espera que éstas sean superiores a las registradas en 2007, que
fueron del orden de 1.358 millones de barriles, lo que registra para
la fecha una relacion en el indice de Reservas-Produccion (R/P) de
siete afios de abastecimiento petrolero, manteniendo el nivel de pro-
duccion registrado en 2007. En los indicadores SIGOB de metas y
seguimiento de indicadores de exploracion petrolera, la meta para
2008 de 30 contratos firmados fue ampliamente superada por los
59 contratos firmados en lo corrido de 2009, de los cuales 43 fueron
de exploracidn y produccion y 16 de Technical Evaluation Agreement
(TEA), alcanzando el 197% de la meta.

El afio 2008 se caracterizd por un incremento general de la cotiza-
cion mundial del petréleo sin precedentes cercanos, puesto que solo
el auge petrolero en el precio provocado por el conflicto Iran Irak en
1973 tuvo, en precios reales, un valor similar. Al comenzar el afio
2008 el barril de crudo referencia WTI se cotizaba a un precio pro-
medio de US$93; al finalizar el primer semestre de ese mismo afio
el precio ascendid a US$134 y para el cierre de 2008 el precio sufrid
un descenso significativo hasta llegar a los US$41. Esta dindmica se
explica en parte por los auges en el crecimiento econémico mundial
jalonados por las demandas de combustibles en India y China, asi
como por la coyuntura generada por los problemas y guerras internas
en Iran, Irak y Nigeria, y las tensiones politicas de Medio Oriente y
Venezuela. No se descarta que también el factor especulativo haya
presionado el alza del precio del petrdleo a estos niveles histdricos.

Mencion especial merece la caida significativa en el precio del pe-
trdleo entre inicios y finales del segundo semestre de 2008; varios
factores, entre los cuales se destacan el estallido de la crisis financie-
ra internacional, la desaceleracion econémica mundial, |a caida en la
demanda de energéticos, el desplome en la burbuja especulativa en
los precios de los commodities, la contraccion en el consumo de los
hogares y la desaceleracion industrial y productiva, explican en gran
porcentaje el fuerte aterrizaje del precio.

La tendencia alcista del precio del crudo que se venia presentan-
do desde enero de 2007 continud a un ritmo constante hasta julio
de 2008. A junio, el precio mundial del petréleo se ubicaba por el
orden de los US$140 por barril, con un incremento de casi el 100%
respecto al precio de la cotizacion en el mismo mes del afio anterior
(US$68). Factores como el aumento en China e India del nimero de
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vehiculos que ruedan por las carreteras hicieron que la demanda de
gasolina siguiera subiendo y por consiguiente también la del petro-
leo, lo que imponia en parte el aumento en las cotizaciones interna-
cionales del crudo.

Otros factores que también impulsaron este alza constante del
precio del petrdleo en 2008 estuvieron determinados por el lado de
la oferta, entre ellos, los recortes de produccidn en Nigeria después
de los recientes ataques contra instalaciones de la compafiia Shell
y la huelga que paralizd durante varios dias la produccidon de Exxon
Mobil en ese pais. Asi mismo, el alza diaria en el precio es atribuida
a una serie de amenazas al suministro en ultramar. Sumandose a
estos sucesos, rebeldes kurdos en Irak amenazaron constantemente
con atacar intereses estadounidenses, y esto generd panico en los
inversionistas que reaccionan rapidamente ante estas situaciones. La
fuerte tendencia alcista en los precios en los primeros tres trimestres
del afo coincidid ademas con la pérdida de valor del délar frente al
euro y otras divisas, lo que animo las compras de petrdleo y de otras
materias primas que se negocian en ddlares. Se debe sumar a esto la
gran influencia que tuvo la OPEP (Organizacion de Paises Exportado-
res de Petroleo) en el manejo y control de los precios del petréleo via
control de la oferta de crudo.

DERIVADOS DEL PETROLEO

A lo largo de 2008 la produccion de gasolina regular en Colombia
se ubicd en 58.351 bpdc (barriles por dia calendario). La produccion
de gasolina extra fue de una media de 2.812 bpdc. Los valores ante-
riores fueron inferiores a la produccion registrada en el afio 2007 en
casi 7% para la gasolina regular, cuya cifra durante ese afio estuvo
por el orden de los 62.700 bpdc, y 21% para la gasolina extra, cuya
cifra en el afio 2007 fue aproximadamente de 3.560 bpdc. Compa-
rando 2007 con el afio 2008, la reduccion promedio en produccion de
la gasolina motor en Colombia fue de 8%, aproximadamente unos
5.100 bpdc menos en la produccion de un afio a otro. Para el periodo
comprendido entre los meses de julio y diciembre de 2008, el com-
portamiento en la produccion de gasolina extra como de corriente
fue diferenciado; para la gasolina extra se presentd un decrecimiento
entre un semestre y otro de 12.6%, y para el caso de la gasolina
corriente la variacion entre un semestre y otro fue de tan sélo 1.4%.
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De hecho, la produccidn de gasolina corriente en el segundo semestre
del afio 2008 fue de 57.900 bpdc, menor en 811 bpdc a la registrada
en el primer semestre del afio. La produccion de ACPM aumentoé mi-
nimamente en 2008 respecto al comportamiento de 2007 en aproxi-
madamente 403 bpdc, pues paso de 78.455 bpdc a 78.050 bpdc,
presentandose un crecimiento de 0.5%.

El comportamiento del consumo de gasolina en 2008 mostré una
ligera tendencia a la baja. A marzo, el consumo de gasolina regular
fue de aproximadamente 58.510 bpdc, mientras que en el mismo
mes del afio anterior el consumo fue de 74.400 bpdc. Ya para el mes
de diciembre de 2008, al hacer el mismo comparativo, encontramos
que el consumo de gasolina corriente fue de 61.850 bpdc, mientras
que para el mismo mes de 2007 fue de 64.510 bpdc. Asi mismo, el
consumo de gasolina extra cay6 de un afio a otro y al registro del
cierre de afo disminuyd a 2.245 bpdc, mientras que hacia un afio
bordeaba los 2.935 bpdc.

La produccion de los derivados blancos como el gas propano (GLP)
y el avigas registrd contracciones de un afo a otro. El GLP, que re-
presentd cerca del 98.5% de la produccion total de los derivados
blancos del petrdleo en 2008, tuvo un descenso de 4.5% respecto a
la produccion de 2007, situacion que ubicd la produccion en volumen
en 18.684 bpdc para 2008. El avigas, por su lado, recuperd su pro-
duccion en el segundo semestre del afio y se ubicd en 276 bpdc, con
lo cual presentd un aumento de 6% respecto a la produccion de 2007
(260 bpdc promedio).

Evolucion del consumo de gasolina

en 2006-2008
(barriles por dia calendario)
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Al cierre (diciembre) de 2008, el consumo de GLP fue de 17.329
bpdc, 2.264 bpdc inferior al presentado en el mismo mes de 2007.
Asi mismo, el avigas mantuvo la tendencia en su produccidn entre
un afo y otro y a diciembre se ubicd en aproximadamente 276 bpdc.

VENTAS DE COMBUSTIBLES

En 2008, las ventas de derivados del petrdleo en el pais ascen-
dieron a 247.869 bpdc, superior al volumen que se distribuy6 doce
meses atras (alrededor de 238.300 bpdc). Del total de ventas efec-
tuadas en el afio 2008, el 68% pertenecid a derivados blancos; den-
tro de estos Ultimos, el de mayor representatividad fue el ACPM con
el 30.4%, seguido de la gasolina regular con el 23.8%.

Como resultado de los elevados precios de los combustibles en
Colombia, las ventas por concepto de gasolina extra se redujeron en
2008 por el orden de 21%, llegando a los 2.745 bpdc al corte del ul-
timo mes del afio. En el caso de la gasolina corriente, la disminucidn
fue mucho menor (-7%), dadas las caracteristicas de sustitucion en-
tre estos derivados. Asi, para 2008 las ventas de gasolina fueron en
promedio de 61.163 bpdc, 7.7% menos respecto a la cifra de ventas
en el pais en el afio 2007 (66.258 bpdc). En resumen, la gasolina
motor alcanzd ventas al cierre de 2008 por aproximadamente 58.300
bpdc, cifra inferior en 7% al valor de 2007, producto esto de las alzas
del precio generadas principalmente por la desbandada internacio-
nal de los precios del crudo que estan atados a la formula tarifaria
vigente y adicionalmente afectados por la devaluacion en la tasa de
cambio, factor relacionado a la vez con la formula de la gasolina. Por
tipos de gasolina, el 96% correspondiod a regular y el 4% a extra.

Las ventas de ACPM se vieron disminuidas en 2008. Para diciem-
bre, las ventas de este combustible (sin incluir las del ACPM con
componente ecoldgico) fueron de 78.937 bpdc, mientras que un afio
antes eran de 81.765 bpdc. Durante 2008 el promedio de ventas de
ACPM estuvo cercano a los 78.455 bpdc, ligeramente superior a los
aproximadamente 78.455 bpdc vendidos un afo atras.

En diciembre de 2008, el propano (GLP) representd el 6.7% de las
ventas totales de combustibles. Para esa fecha las ventas de propano
fueron de 17.329 bpdc, mientras que al comenzar el afio se ubicaban
en 18.319 bpdc. En términos comparativos frente a inicios de afo, se
observa una disminucion de 0.5%.

Precio de la gasolina y el ACPM
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EcoOPETROL

Los estados financieros de Ecopetrol con informacion del afio 2008
muestran un resultado positivo con respecto al afio anterior. Las utili-
dades netas de la empresa en 2008 fueron una cifra récord de $11.6
billones, lo que representa un incremento de 127% con respecto a
2007. La produccidn propiedad de Ecopetrol cerrd el afio en 362.000
barriles de petréleo por dia. La utilidad operacional llegd a los $12.6
billones, mientras que un afio atras fue de $8.8 millones, lo cual se
explica parcialmente por un incremento de los ingresos operaciona-
les, que pasaron de $22.3 billones a $32.7 billones, donde las ventas
nacionales sumaron $21.1 billones, representando el 64% del total, y
las externas $11.6 billones. En 2008 los ingresos de la compafiia cre-
cieron en aproximadamente 46.6%, mientras que las utilidades antes
de impuestos registraron un avance de casi 128%. Influyeron positi-
vamente en dicho incremento el alza significativa de los precios inter-
nacionales del petrdleo y el mayor volumen de ventas de la petrolera.

La produccion anual de Ecopetrol crecié 12.6% entre 2007 y 2008,
caracterizando como elementos claves de este aumento el desarrollo
de crudos pesados en los Llanos Orientales, la optimizacion de cam-
pos maduros, la mejora significativa del factor de recobro y las ventas
de gas iniciadas a Venezuela en este 2009.

En refinacidn, la carga de refineria de Ecopetrol en 2008 llegé a los
232 Kbdc, con un porcentaje de utilizacion de su capacidad instalada
en la refineria de Barrancabermeja del orden de 93%. El margen de
refinacion en 2008 fue de US$4.9 por barril, inferior en US$6.5 por
barril al obtenido en 2007 por la petrolera. En la refineria de Barran-
cabermeja, si desagregamos por productos refinados, un 34% fue
gasolina, un 33% destilados medios, un 24% combustéleo y un 8%
LPG y butano.

En 2008 las ventas totales de Ecopetrol alcanzaron en valor los
$32.7 billones, 46.7% mas de las ventas registradas en 2007 (22.3
billones); desagregando las ventas de 2008, $21.2 billones fueron
ventas nacionales y de servicios (65% del total) y $11.6 billones ven-
tas al exterior. En volumen las ventas de Ecopetrol alcanzaron los 547
MBOED, de los cuales 331 MBOED fueron ventas internas (60.5%)
y 216 MBOED ventas externas (39.5%). Respecto al afio 2007, las
ventas totales en volumen crecieron 15%.
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Respecto a las adquisiciones y otras inversiones en participacio-
nes, Ecopetrol realiz6 inversiones por $9.42 billones, de los cuales un
53% se destind a exploracion y produccion. Se realizaron adquisicio-
nes en upstream de porcion en K2 y se realizd inversion en downs-
tream en Propilco y productos de valor agregado como Bioenergy. La
inversion de la petrolera tuvo un crecimiento de 173% entre 2007 y
2008.

Al hacer un balance de los alcances de Ecopetrol en 2008, vale la
pena destacar los siguientes: en el frente financiero, el aumento de
las utilidades vy la fortaleza del balance general; en el frente opera-
cional, el aumento continuo de la produccion y el gran factor de éxito
en exploracion, y por el lado internacional, la firma de contratos de
exploracion en asocio con empresas lideres a nivel mundial, la ad-
quisicion de Propilco y la colocacion de ADR listados en la Bolsa de
Nueva York.

PERSPECTIVAS

Al'igual que lo hemos mencionado en estudios anteriores de Ries-
go en el Comercio, existen multiples elementos que jugaran un papel
activo en el viraje que tome el sector de combustibles colombiano:
el desempefio y resultados de las nuevas adquisiciones e inversiones
de Ecopetrol, la cotizacion internacional del petréleo y la dindmica de
la actividad exploratoria. Estos tres elementos seran determinantes
sobre el precio y los volimenes ofrecidos y demandados de combus-
tibles en el pais.

En primer lugar, la capitalizacion de Ecopetrol generd una solidez
institucional que ha sobrepasado las expectativas y ha sido determi-
nante en los planes de inversion de la compaiiia en 2009. Su desem-
pefio en este afio ha sido significativamente grato ante el panorama
de turbulencia econémica internacional, con un crecimiento de 6.3%
en la produccion de crudo y gas y un avance en el plan de crecimien-
to de la compafiia, realizando adquisiciones por un valor de US$2
billones en los segmentos de exploracion y produccion, refinacion y
transporte. Se ha presentado a su vez un crecimiento en la actividad
exploratoria tanto a nivel nacional como internacional con aumentos
en el Blogue Colombia, y participaciones en Brasil, Pert y posible
participacion en 26 bloques del Golfo de México.
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Asi mismo, en los tres primeros meses del afio la petrolera aumento
su volumen de ventas en 16%, generado por las mayores exportacio-
nes de crudo y gas, donde se espera por parte de la compafiia alcanzar
una produccion al cierre del afio 2009 de 500 Kbped. Adicionalmente, la
compafiia espera realizar inversiones para todo 2009 del orden de los
US$6.2 billones. De estos, ya en los tres primeros meses del afio invirtid
en produccion unos US$0.28 billones (desarrollo de campos de crudos
pesados y mejoramiento de factores de recobro en campos maduros);
en exploracion, refinacion y transporte US$0.18 billones (exploracion do-
meéstica, internacional en América del Sur y costa afuera en Norteamé-
rica, modernizacion y expansion en las refinerias de Barrancabermeja y
Cartagena y ductos para los crudos pesados) y US$0.93 billones para las
adquisiciones de Ocensa, Petro Tech y Hocol. La adquisicion de la refine-
ria de Cartagena comprada a Glencore estd tasada en US$549 millones.

La volatilidad en el precio internacional del petréleo que se vio en
los tres primeros meses de 2009, pasando de un precio promedio
WTI en enero de US$41 barril a US$48 barril en marzo y con ten-
dencia alcista, hace prever un panorama de cierta tranquilidad en el
sector petrolero. Factores como los limites de produccion y reservas
a cuarenta afios estimados por la EIA, la falta mundial de nueva ca-
pacidad de refinamiento, la incertidumbre geopolitica, las catastrofes
naturales como resultado del cambio climatico, el mercado estacio-
nal en Estados Unidos, el aun sostenido aumento de la demanda en
China e India, la inestabilidad politica en algunos paises productores
de petroleo (Venezuela, Nigeria, Iran e Irak), la especulacion en los
mercados financieros por las inversiones de compra a futuro de los
fondos mutuos y el dificil momento que atraviesan las economias
mundiales por cuenta de la crisis financiera internacional traducida en
desaceleracion productiva e industrial y baja en la demanda de ener-
géticos, han hecho prever que para finales de 2009, el precio del cru-
do podria estabilizarse en niveles cercanos a los US$70-80 por barril.

Como tercera medida, al analizar el comportamiento de la activi-
dad petrolera en los tres primeros meses de 2009, encontramos que
la produccidon anual ha alcanzado en promedio los 637 Kbpd, mante-
niendo un ritmo mayor en 13.4% al comportamiento presentado en
el primer trimestre de 2008.

Las mayores presiones sobre los precios internacionales del crudo
impulsaran en Colombia una proxima alza interna de los combusti-
bles, aumentando posiblemente el horizonte de las fechas del des-
monte de subsidios para la gasolina y el ACPM.
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MARGEN

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

El IPP ponderado para combustibles a diciembre de 2007 crecid
14.5% anual, un afio después se incrementd en 1 punto basico (pb),
creciendo 15.3%. Esto y la desaceleracion de los precios al consumidor
han contribuido al deterioro del crecimiento del margen. Por su parte, el
crecimiento del IPC de combustibles reportado por el Dane se desacele-
ro a lo largo de 2008 (11.2%), cerrando el afio con variaciones anuales
del orden de 4.2%. Resulta claro, a partir de las cifras anteriormente
mencionadas, que el margen del sector de combustibles se ha visto
golpeado por los mayores precios internacionales del petréleo. En efec-
to, este indicador de rentabilidad del sector completa casi cinco afios
presentando sistematicamente crecimientos negativos.

Al igual que lo sucedido un afo atras, el margen en el sector de
combustibles se ha venido reduciendo. A diciembre de 2008 la dis-
minucion del margen fue de 9.6%, con lo que la desaceleracion del
margen se increment6 en 1.6 puntos porcentuales comparado con el
mismo mes de 2007 y disminuyd 4 puntos porcentuales comparado
con junio de 2008. También es claro que la reduccion porcentual del
margen fue aumentando de forma mas marcada en los Gltimos meses
del afio, haciendo que el crecimiento presentado al cierre del afio tu-
viera una tendencia muy a la baja.

Al analizar el comportamiento del margen en el primer semes-
tre de 2008, encontramos que éste habia aumentado y presentaba
valores similares a los de mediados de 2007. Al cierre del primer
semestre de 2008, el margen fue de -5.6%, presentando una recupe-
racion con respecto al inicio del afio, cuando el margen se ubicaba en
-10.3%. En el segundo semestre del afio, salvo el mes de diciembre,
el margen mostraba un comportamiento de recuperacion, llegando
incluso a valores de -1.7 en octubre, pero como ya lo mencionamos,
cerrd el afo con un valor cercano a -9.6%.

Comportamiento del margen

de combustibles
(variacion % anual IPC/IPP)
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Fuentes: Dane, Ecopetrol y calculos Anif.
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RIESGO FINANCIERO

Con base en las progresiones observadas de ventas y precios se
estimd el indicador de cobertura de intereses. Este se determina
como el niumero 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 y menor sera el riesgo en
el pago de obligaciones.

La dindmica del sector no ha sido la mejor aliada de los empresa-
rios de combustibles, por lo menos desde el punto de vista de mar-
genes y sus consecuencias sobre el cumplimiento de las obligaciones
financieras. Como se menciond en la seccion de margen en el anterior
estudio de Riesgo en el Comercio, y cambiando la tendencia observa-
da en 2007, para el afio 2008 se estimd que la cobertura de intereses
del sector se deteriord, llegando a -2. Esta cifra pone al sector en la
situacidn mas precaria en materia de cobertura en los Ultimos diez
afios. El efecto de la volatilidad de los precios de los combustibles
no es tan significativo, de hecho el promedio historico de los Ultimos
cinco afios se ve afectado pero no es significativamente mas amplio.
Este ultimo se ubica en 1.7, lo cual no luce tan favorable para el cum-
plimiento de las obligaciones de pago de intereses contraidas por los
empresarios, puesto que el sector esta utilizando cada vez mas los
vehiculos de financiamiento tradicional, y al parecer sus utilidades no
crecen al mismo ritmo.
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Combustibles
(cifras basicas)

Encuesta Anual de Comercio 2006 - Dane*

Combustibles, lubricantes y aditivos

Ndmero de empresas 2.552
Participacion 2.4%
Vlentas en miles de pesos 5.486.348.588
Participacion 7.2%
Costo de ventas en miles de pesos 4,810.532.837
Participacion 7.9%
Numero de empleados remunerados 15.458
Participacion 4.1%
Remuneracion/Ventas 3.09%
Costo de ventas/Ventas 87.7%

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

Coyuntura - Diciembre de 2008 y febrero de 2009

Variacion % anual acumulado en doce meses

Consumo Dato diciembre-08 Diciembre-08 Junio-08 Diciembre-07
Combustibles
Gasolina regular (bpd) 64.517 -5.8 -14.8 -12.9
Extra 2.936 -8.0 -17.6 -21.8
ACPM 78.649 0.2 -8.3 71

Variacion % anual

Precios y margen Dato febrero-09 Febrero-09 Diciembre-08 Febrero-08

Gasolina regular

Precio venta 7.601.2 11.7 12.7 9.8
Ingreso al productor 3.957 141 13.8 12.7
ACPM

Precio venta 6.308 113 14.8 14.6
Ingreso al productor 3.863 12.3 16.3 141

Dato diciembre-08 Diciembre-08 Junio-08 Diciembre-07

Margen real combustibles 83.2 -9.6 -5.6 -7.9
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METODOLOGIA PARA LA PROYECCION
DE LAS VENTAS REALES DEL COMERCIO
MINORISTA EN EL PRIMER

SEMESTRE DE 2009 Y EL

TERCER TRIMESTRE DE 2009

Con el fin de pronosticar el indice de las ventas reales del comer-
cio minorista al primer semestre de 2009 y al tercer trimestre del
mismo afo se analizé el comportamiento histdrico de cada una de las
series (comercio minorista sin combustibles; vehiculos automotores
y motocicletas; muebles y electrodomésticos para el hogar; calzado y
articulos de cuero; articulos de ferreteria, vidrios y pinturas; repues-
tos 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 Win-
ters de tres parametros con ciclo estacional anual. Esto debido a que
con dicho filtro se logran capturar las volatilidades y estacionalidades
propias de la serie, en tanto que, a través de otras metodologias, los
pronosticos 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 corresponden a cada uno de los
componentes mencionados, donde se obtienen parametros para cada
uno de ellos. Estos pardmetros indican el peso de cada componente
dentro del valor de la variable analizada. A partir de dicha estima-
cion y de los parametros obtenidos se realiza un pronéstico fuera de
muestra, con horizonte de seis meses.

El ajuste del prondstico se realiza a través de la comparacion en-
tre 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 diferentes
modelos a través de la metodologia en cuestion, variando los parame-
tros de estimacion. Finalmente se usaron aquellos modelos que mos-
traron un mejor ajuste, es decir, los modelos en los que hay mayor
coincidencia entre el valor observado y el valor estimado de la serie.




