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Presentación

Anif tiene el gusto de presentar su más reciente publicación anual 
sobre el comercio al por menor: Riesgo en el Comercio 2018, el 
cual contiene un análisis ágil y detallado sobre la estructura y coyun-
tura de nueve sectores del comercio minorista.

Este documento, caracterizado por la alta rigurosidad técnica y 
analítica que distingue los estudios de Anif, se ha convertido en un 
material de referencia indispensable para todos aquellos que realizan 
un seguimiento periódico a la dinámica de la actividad comercial en 
Colombia. Ello en virtud de que el sector de comercio ha logrado po-
sicionarse como un segmento importante para el desarrollo económi-
co, ya que con su evolución de los últimos años ha mostrado ser un 
impulsor de la actividad económica.

Se presenta aquí, como es usual, un análisis de la evolución 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 varia-
bles: ventas, precios, costos y principales problemas de cada activi-
dad. Se muestra la última calificación de riesgo, una proyección anual 
de ventas y un diagnóstico financiero de los últimos dos años en las 
áreas de rentabilidad, endeudamiento, liquidez y eficiencia.

Las fuentes de información son las entidades oficialmente encar-
gadas de recopilar y reportar las cifras fundamentales en cada uno 
de estos frentes: Dane, Banco de la República y Supersociedades. 
Adicionalmente, el estudio cuenta con datos de otros organismos que 
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nutren con información específica su contenido: Fedesarrollo, Fenalco, 
Ecopetrol, Supersubsidio y Econometría S.A.

El estudio está ordenado de la siguiente forma: en el primer capí-
tulo, como introducción, se presenta y analiza de manera detallada la 
situación general del comercio minorista en cada uno de los tópicos 
mencionados. Se inicia con un análisis de la estructura y coyuntura del 
comercio con base en la más reciente Encuesta Anual y Mensual de 
Comercio al por Menor del Dane y se finaliza con el análisis de riesgo 
financiero. Adicionalmente, en este capítulo introductorio se exami-
nan de forma general los principales factores que explican el reciente 
desempeño del comercio.

Cada uno de los capítulos posteriores entra en el detalle del análisis 
particular para cada sector. Las secciones que conforman cada capítulo 
son las siguientes: 1) Ventas; 2) Precios y margen; 3) Opinión de los 
empresarios; 4) Perspectivas; 5) Riesgo financiero; y 6) Situación finan-
ciera. Al respecto, queremos mencionar que, debido a la falta de cifras 
para el sector de muebles y electrodomésticos, optamos por omitir este 
sector del estudio y, en su lugar, analizamos el desempeño del sector de 
muebles y equipos para oficina.

Reiterando una vez más nuestro compromiso de ofrecer estudios 
objetivos y útiles para la toma de decisiones, esperamos que esta 
versión actualizada de Riesgo en el Comercio, resultado de un aná-
lisis técnico altamente riguroso, sea de gran utilidad para el óptimo 
desarrollo de su actividad.

Cordialmente,

Sergio Clavijo
Presidente de Anif



    ·  Evolución Reciente y Perspectivas  ·  3

Evolución reciente y perspectivas

Encuesta Anual de Comercio 2016-Dane

Según la última Encuesta Anual de Comercio publicada por el 
Dane, en 2016, el sector de comercio al por menor (sin incluir com-
bustibles ni vehículos) contribuyó con el 26.8% del total de empresas 
del comercio nacional. El comercio mayorista representó el 54.8% 
del total, mientras que el segmento de automotores, combustibles y 
lubricantes representó el 18.4% restante. Las anteriores cifras repre-
sentaron una menor contribución por parte del comercio minorista 
(vs. 27.1% en 2015), manteniendo inalterada la participación del 
comercio mayorista (vs. 54.8% en 2015) y aumentando la del seg-
mento de automotores, combustibles y lubricantes (vs. 18.1% en 
2015). Adicionalmente, del total del comercio al por menor, el 51% 
correspondió a empresas especializadas (dedicadas a la comercializa-
ción de un único producto), cifra idéntica a la reportada un año atrás.

Las ventas del comercio minorista en 2016 representaron el 
29.3% del total de ventas del comercio nacional, mientras que la 
participación del comercio mayorista fue del 52.1% y la de los auto-
motores, combustibles y vehículos fue de un 18.6%. Lo anterior re-
presentó un comportamiento relativamente estable frente a las cifras 
observadas en 2015, cuando la participación del comercio minorista 
fue del 28%, mientras que la del comercio mayorista fue del 53.3% 
y la de los automotores, combustibles y vehículos del 18.7%. La *Cifras preliminares.

Fuente: cálculos Anif con base en Dane-EAC 2016.

Comercio
mayorista

54.8

Automotores,
combustibles
y lubricantes
18.4

Comercio
minorista
26.8

Participación en el sector comercio*
(%, 2016)
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participación de las ventas mayoristas en el costo de la mercancía 
se redujo a niveles del 50.8% frente al 51.3% de 2015, y aportó el 
58.7% del total del valor agregado del comercio nacional (vs. 63% 
en 2015). Dentro del segmento minorista, el sector de alimentos 
(especializados y no especializados) concentró el 54% del total de las 
ventas, el 57% del costo total de la mercancía vendida y el 40% del 
total del valor agregado.

En materia de empleo, el segmento minorista generó 271.191 
puestos de trabajo en 2016. Esta cifra representó el 43.5% del 
total del empleo generado por el sector comercio. Se destaca que, 
del total de empleados, el 87% (235.634 empleos) correspondió a 
personal remunerado, lo cual representó cerca del 43.8% del total 
de remuneraciones del comercio nacional en el año 2016.

En lo que respecta a los costos, el sector de comercio de com-
bustibles y lubricantes mostró la relación costo de ventas/ventas 
más alta (87.3%), seguido por el sector de comercio al por me-
nor de alimentos en establecimientos especializados (86.5%) y 
el comercio al por menor en establecimientos no especializados, 
con surtido compuesto principalmente por alimentos (82.4%). En-
tre tanto, los sectores que registraron el indicador más favorable 
fueron otros productos nuevos en establecimientos especializados 
(57.4%), y calzado y artículos de cuero (59.2%). Para el total del 
comercio minorista (excluyendo vehículos y combustibles) esta re-
lación fue del 78.6%.

Además de considerar el sector minorista, este estudio ana-
liza los sectores de vehículos, repuestos y combustibles. Según 
la clasificación CIIU Rev. 4 A.C., los vehículos y repuestos se en-
cuentran en una agrupación especial llamada “Comercio, mante-
nimiento y reparación de vehículos automotores y motocicletas, 
sus partes, piezas y accesorios”, por fuera del comercio mino-
rista y mayorista. Sin embargo, los combustibles fueron reubi-
cados en el segmento de comercio al por menor. Siguiendo con 
la comparación de dichos sectores bajo la clasificación anterior 
(“Automotores, combustibles y lubricantes” según CIIU Rev. 3 
A.C.), se realizó una reclasificación de los combustibles y lu-
bricantes en conjunto con el rubro de vehículos y automotores. 
Dicho esto, para la Encuesta Anual de Comercio de 2016, este 
segmento incluyó a 1.881 empresas, de las cuales 510 (27%) 
correspondieron al sector de piezas y repuestos; 237 (12.6%) al 

2015

Participación de las ventas del
sector comercio* (%)

*Cifras preliminares.
Fuente: cálculos Anif con base en Dane-EAC 2015-2016.
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de motocicletas y sus partes; 244 (13%) al sector de vehículos y 
automotores; y 890 (47.3%) al sector de combustibles.

Así, los sectores de interés para este estudio conformaron una mues-
tra de 4.630 empresas comerciales (comercio minorista y automotores, 
combustibles y lubricantes), con una representatividad del 45.2% del 
total del comercio nacional en términos del número de firmas.

Evolución de las ventas

De acuerdo con la Encuesta Mensual de Comercio al por Menor y 
Comercio de Vehículos (EMCM) del Dane, el crecimiento de las ventas 
del comercio minorista (sin combustibles) en lo corrido del año con 
corte a junio de 2018 registró una notoria recuperación frente a los 
niveles exhibidos en 2017. En efecto, en los primeros seis meses del 
año 2018, las ventas registraron una expansión del 6.4% en el año 
corrido, cifra superior a la contracción del -1.5% de un año atrás. 
Por su parte, las ventas minoristas en el acumulado en doce meses a 
junio de 2018 registraron una variación del 2.4% anual (vs. 0.2% en 
2017). No obstante, si se excluyen también las ventas de vehículos, la 
recuperación del comercio al por menor parece ser ligeramente ma-
yor. Así, al corte de junio de 2018, las ventas del comercio minorista 
(excluyendo combustibles y vehículos) registraron un crecimiento del 
2.8% acumulado en doce meses, superior al 0.2% de 2017. Por su 

Acumulado anual
Año corrido

Fuente: cálculos Anif con base en Dane.
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parte, el crecimiento en el año corrido del comercio minorista (exclu-
yendo combustibles y vehículos) fue del 5.5%, superior al -0.9% de 
un año atrás.

Por componentes, las ventas de los bienes durables presentaron 
una tendencia bajista durante 2015-2016, descendiendo al plano ne-
gativo (con contracciones de hasta el -5.3% acumulado en doce me-
ses a agosto de 2016), como consecuencia de la fuerte devaluación 
del peso frente al dólar (del 37% en 2015 y el 11% en 2016). Para 
2017, el indicador regresó al plano positivo (+0.3% acumulado en 
doce meses a abril de 2017 vs. -3.5% un año atrás); sin embargo, 
dicha recuperación obedeció enteramente al efecto que tuvo sobre 
las ventas el Salón del Automóvil a finales de 2016, pues una vez este 
salió de la contabilidad del acumulado en doce meses, el crecimiento 
de los bienes durables volvió al plano negativo. En lo corrido del año a 
junio de 2018, las ventas de los bienes durables volvieron a repuntar 
con crecimientos del 0.5%, jalonados por el buen comportamiento de 
las ventas de vehículos (expandiéndose al 11.8%). 

Por su parte, las ventas de los bienes no durables exhibieron una sen-
da de crecimiento ascendente durante 2017-2018. Al corte de junio de 
2018, las ventas de bienes no durables (principalmente alimentos) re-
gistraron un crecimiento del 5.7% acumulado en doce meses (vs. 1.5% 
un año atrás), superior a las variaciones exhibidas por los demás tipos 
de bienes. Nótese que este tipo de bienes, al ser productos de primera 
necesidad y sobre los cuales hay poca discrecionalidad en el momento 
de compra, muestran menores fluctuaciones, logrando sostenerse en el 
plano positivo a lo largo de la última década. Entre tanto, las ventas de 
los bienes semidurables (principalmente prendas de vestir y calzado) 
registraron contracciones por primera vez en diez años. Allí se observa-
ron decrecimientos del -3.8% para 2017 como un todo. No obstante, en 
el acumulado en doce meses a junio de 2018, los bienes semidurables 
lograron expandirse a ritmos del 0.8%.

A nivel sectorial, luego del mal desempeño del comercio en 2017, 
los sectores estudiados en la EMCM registraron (en la mayoría de los 
casos) una mejor dinámica de ventas durante 2018.

Las ventas de los equipos de informática y telecomunicaciones 
exhibieron el desempeño más favorable dentro de los sectores anali-
zados, reportando expansiones del 20.5% en el año corrido a junio de 
2018 (vs. 12.5% un año atrás). A ello le siguió el sector de vehículos 

Fuente: cálculos Anif con base en Dane.
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(+11.8% en junio de 2018 vs. -4.8% un año atrás), seguido de los 
productos para el aseo del hogar (+11.7% vs. -1.3%), alimentos y 
bebidas no alcohólicas (+8.1% vs. +3.3%), y bebidas alcohólicas y 
cigarrillos (+6.7% vs. +1.3%).

En contraste, el sector que registró el menor crecimiento en el 
año corrido a junio de 2018 fue el de repuestos para vehículos, con 
contracciones del -4.6% (vs. -7.7% un año atrás). A este le siguieron 
los productos farmacéuticos (-1.1% en el año corrido a junio de 2018 
vs. -4.1% un año atrás), artículos de ferretería (-0.6% vs. -8.4%), y 
calzado (-0.4% vs. -8.9%).

Por su parte, las ventas minoristas de los grandes almacenes e hi-
permercados del país (cuya información analizaremos en términos agre-
gados y no sectorialmente, dado el rediseño realizado a la Encuesta por 
parte del Dane en aras de mejorar la calidad estadística de los datos) 
registraron una expansión del +4.9% en el año corrido a junio de 2018 
(vs. -0.3% un año atrás). Así, las grandes superficies reportaron un 
desempeño ligeramente menos favorable frente al registrado por el co-
mercio minorista como un todo (6.4%). Ello se explica, en parte, por el 
alto grado de penetración que han tenido los supermercados con forma-
to deep discount y marca propia tipo D1, Ara, y Justo y Bueno.

Acumulado anual
Año corrido

Fuente: cálculos Anif con base en Dane.
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Dicho esto, para 2018 (como un todo) se proyecta un panorama 
de fortalecimiento para las ventas al por menor y de vehículos. Ello 
en línea con el mayor dinamismo del consumo de los hogares. En 
efecto, en el primer semestre de 2018, el consumo de los hogares 
creció al 2.4% anual, 0.8pp por encima del 1.6% observado un 
año atrás. Paradójicamente, ello estuvo acompañado de una ligera 
desaceleración en la cartera de consumo nominal, expandiéndose 
a tasas del 8.3% en junio de 2018 (vs. 12.3% un año atrás), aun 
cuando el indicador de calidad tradicional (cartera vencida/cartera 
bruta) se mantuvo en los mismos niveles de un año atrás (5.9%).

Comportamiento de los precios

La variación del margen comercial, calculada por Anif con base 
en la tasa de crecimiento de la relación IPC/IPP para el comercio 
minorista, se ha mantenido en terreno positivo desde mediados de 
2015, exhibiendo una tendencia favorable (aunque relativamente 
inestable) en los meses posteriores (2015-2017), hasta llegar a 
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Fuente: cálculos Anif con base en Dane.
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máximos del 6% anual al corte de febrero de 2017. Desde enton-
ces, dicha tendencia se revirtió, llegando a 0.9% al corte de julio 
de 2018. En general, esto obedeció a un marcado incremento en 
los costos (aproximados por el IPP), que le permitió reducir la dife-
rencia con el incremento en los ingresos (aproximados por el IPC). 

Los sectores que presentaron una mayor expansión en sus már-
genes de ganancia a julio de 2018 fueron: farmacéuticos (6.2%), 
aseo personal (2.4%), calzado y artículos de cuero (2.2%), y elec-
trodomésticos para el hogar (2%). En cambio, los sectores que 
presentaron los peores resultados fueron: ferreterías (-3.5%), 
muebles (-0.8%), vestuario (-0.7%) y alimentos (+0.3%).

Como se observa, la expansión del margen se vio jalonada prin-
cipalmente por el comportamiento del sector de farmacéuticos, 
cuyos márgenes presentaron crecimientos muy superiores a los 
de las demás líneas de mercancía. Finalmente, el margen presen-
tó crecimientos positivos en nueve de doce sectores estudiados, 
mostrando un evidente deterioro respecto a un año atrás, cuando 
ningún sector presentó un margen negativo.

Fuente: cálculos Anif con base en Dane.
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Factores que explican el

reciente desempeño del comercio

Diversos factores explican el desempeño de las ventas del co-
mercio minorista en lo corrido del año a junio de 2018. A nivel ma-
croeconómico, la economía colombiana se expandió a un ritmo del 
2.5% anual durante el primer semestre de 2018 (vs. 1.9% un año 
atrás), dando señales de mejora hacia un probable crecimiento del 
2.7% para 2018 (como un todo). Allí se observaron crecimientos en 
la mayoría de los sectores, a saber: i) las actividades empresariales 
(6.2% en el primer semestre de 2018 vs. 2.9% en el primer semestre 
de 2017); ii) los servicios sociales (5.6% vs. +3.9%); iii) el comer-
cio, transporte y turismo (3.2% vs. 1%); y iv) las comunicaciones 
(+2.1% vs. -0.1%). 

Por el lado de la demanda, el consumo de los hogares creció al 
2.4% anual durante el primer semestre del año (vs. 1.6% en 2017). 
Ello es consistente con una recuperación de la confianza del consu-
midor, llegando al plano positivo con registros de +9.8 para julio de 
2018 (vs. -9.5 de julio de 2017 y -30.2 del piso histórico del índice 
en enero de 2017).

Dicha expansión en el consumo de los hogares obedeció a: i) un 
crecimiento del 5.7% anual en el consumo de bienes no durables 

Fuente: cálculos Anif con base en Dane.
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(vs. 1.5% de un año atrás); ii) una expansión del 0.8% anual en 
el consumo de bienes durables (vs. 0.1%); y iii) un crecimiento del 
+0.5% anual en el consumo de bienes semidurables (vs. -0.9%). 

En el plano crediticio se observa que, al igual que la economía 
en general, a partir del último trimestre del año 2011 el país entró 
en una fase de aterrizaje suave. Si bien la dinámica del crédito 
continuó siendo positiva al cierre de 2012, durante 2013 y 2014 
el crédito alcanzó una dinámica estable. En efecto, la moderación 
en el crédito llevó a que el crecimiento haya pasado del 22.4% al 
cierre de 2011 al 15.2% anual tres años después. Posteriormen-
te, en el año 2015 se registró un leve repunte en la dinámica del 
crédito total, alcanzando expansiones máximas del 19.2% en el 
mes de agosto. Sin embargo, para 2016-2018 dicha tendencia se 
reversó. Así, al corte de junio de 2018 la cartera total exhibió un 
crecimiento del 5.1% anual (nominal), inferior al 7.2% observado 
un año atrás. 

Por su parte, el crédito de consumo logró expandirse al 8.3% 
anual en junio de 2018 (vs. 12.3% un año atrás). El comportamiento 
más pausado de esta cartera refleja una menor dinámica de los nue-
vos créditos, ante la posibilidad que ahora existe de renegociaciones 
bancarias tempranas (sin implicaciones en calificaciones crediticias ni 
reportes a centrales de riesgo). Adicionalmente, el indicador de cali-
dad tradicional (cartera vencida/cartera bruta) referido al segmento 
de consumo se mantuvo inalterado en el último año, aunque regis-
trando niveles elevados del 5.9% al corte de junio de 2018.

A pesar de ello, los desembolsos para créditos de consumo se 
han mantenido acelerados frente a los registros de 2017. De hecho, 
las tasas de crecimiento de los desembolsos alcanzaron niveles del 
14.3% en el acumulado en doce meses a junio de 2018, muy supe-
rior al 5.3% de un año atrás, e inclusive por encima del promedio del 
9.4% reportado en el período 2014-2018.

Ahora bien, la tasa de interés promedio de los créditos de consu-
mo para 2016 e inicios de 2017 estuvo impulsada por los incremen-
tos de la tasa repo del Banco de la República (llegando a máximos 
del 7.75% en agosto de 2016). No obstante, dado el inicio del ciclo 
de rebajas de la tasa repo por parte del BR, dicha tendencia se re-
virtió, alcanzando valores cercanos al 18% anual para los meses de 
junio-julio de 2018 (vs. el 19.8% de un año atrás).

Fuente: cálculos Anif con base en Dane.
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Finalmente, el ritmo de desembolsos de tarjetas de crédito se 
desaceleró desde mediados de 2017, luego de las expansiones del 
período 2016-2017 (alcanzando valores máximos del 17.7% anual a 
mayo de 2017). De esta manera, al corte de junio de 2018 se regis-
tró un crecimiento del 7.6% anual en los desembolsos, moderándose 
frente al 12.9% de un año atrás.

Con todo esto, Anif espera que el sector comercio (y turismo y 
transporte) logre crecer a una tasa del 2.8% real al cierre del año 
2018, acelerándose frente al 1.2% de 2017. Allí influiría: i) una me-
joría en el consumo de los hogares, impulsada por la recuperación 
de la economía a ritmos del 2.7% para 2018 (como un todo); ii) un 
repunte en el segmento de bienes durables, dadas las mayores ven-
tas de automóviles, que se prevé estarían impulsadas por el Salón 
del Automóvil a finales de 2018; y iii) un menor grado de tensión 
crediticia, la cual se profundizaría aún más a medida que se logre una 
mayor transmisión crediticia de la tasa repo del Banco de la República 
(hoy en niveles del 4.25%, tasa equiparable a la de 2014).

Encuestas de opinión

Encuesta de consumo de Fedesarrollo. Los resultados de la 
Encuesta de Opinión del Consumidor (EOC) de Fedesarrollo, corres-
pondientes al mes de junio de 2018, muestran que la confianza de los 

Fuente: cálculos Anif con base en Superfinanciera.
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consumidores se ha recuperado de manera importante respecto a los 
niveles de un año atrás.

Esto se refleja en Índice de Confianza del Consumidor (ICC) cal-
culado por Fedesarrollo a partir de la Encuesta de Opinión del Con-
sumidor. Este índice permite, a través del balance de respuestas del 
consumidor (diferencia entre respuestas favorables y desfavorables), 
aproximarse a las intenciones de gasto de los hogares, teniendo en 
cuenta: i) la percepción sobre la situación económica actual, captura-
da por el Índice de Condiciones Económicas (ICE); y ii) las expecta-
tivas sobre la situación futura del país a un año vista, capturadas por 
el Índice de Expectativas del Consumidor (IEC).

Históricamente, este ICC muestra una alta correlación con el cre-
cimiento del consumo final de los hogares que reporta el Dane. En el 
período 2002-2018 dicha correlación llega al 80% (aunque tomando el 
último quinquenio dicha correlación cae al 62%).

En el corto plazo, el ICC evidencia una tendencia alcista. En efec-
to, al corte de julio de 2018, el ICC presentó un balance de respues-
tas de +9.8, una marcada recuperación respecto al -9.5 registrado un 
año atrás y al mínimo histórico de -30.2 reportado en enero de 2017.

Esta recuperación se explica, en gran parte, por el buen compor-
tamiento observado en la percepción de los consumidores respecto 

Fuente: cálculos Anif con base en Superfinanciera.
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a sus expectativas. Así, el IEC mostró un balance de respuestas de 
+16.6 al corte de junio de 2018, superior al -10.9 de un año atrás. 
Asimismo, las expectativas de los consumidores frente a la situación 
actual (ICE) también reportaron mejorías, aunque menos pronuncia-
das que en el IEC. De este modo se mantuvo un balance de respues-
tas de -0.4, superior al -13 exhibido un año atrás.

Por ciudades, el indicador muestra la misma tendencia de recu-
peración en todos los casos analizados en este estudio, aunque con 
algunos deterioros en los últimos meses. Así, al corte de julio de 
2018, Barranquilla (con un balance de respuestas promedio móvil de 
tres meses de +18.3) y Medellín (+16.6) fueron las ciudades con los 
mayores balances dentro de la muestra, seguidas de Cali (+15.2), 
Bucaramanga (+9.8) y Bogotá (+7.9). Cabe resaltar que, para todas 
las ciudades de la muestra, dichas cifras representan una recupe-
ración importante frente a los registros obtenidos un año atrás, a 
saber: i) -0.9 en Barranquilla; ii) -11.8 en Medellín; iii) +0.1 en Cali; 
iv) -12.4 en Bucaramanga; y v) -18.1 en Bogotá.

En síntesis, la confianza de los consumidores se ha venido recu-
perando de manera importante a nivel nacional, situándose cerca 
del +10.8 promedio de los últimos ocho años. Ello apalancado en la 
recuperación tanto del Índice de Expectativas de los Consumidores 
(IEC), como de las perspectivas de la situación actual (ICE). A nivel 
regional se evidencia el mismo comportamiento de recuperación en 
las cinco ciudades estudiadas, particularmente marcado en Barran-
quilla y Medellín.

Fuente: Fedesarrollo-Encuesta de Opinión del Consumidor.
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Encuesta del Comercio al por Menor de Fedesarrollo. Para 
este análisis se construyeron promedios móviles de tres meses de 
los balances de respuestas a las preguntas que hacen referencia a: 
i) la situación económica actual de los comerciantes del sector; ii) la 
situación económica en los próximos seis meses; iii) la percepción 
sobre el nivel de existencias; y iv) la situación actual de la demanda 
que perciben.

El promedio móvil del balance de respuestas de los comerciantes 
sobre la situación económica actual (2018) ha presentado un forta-
lecimiento en lo corrido de este año. En efecto, en junio de 2018, 
el balance de respuestas (promedio móvil de tres meses) fue de 39 
puntos (vs. 29 un año atrás). Este último resultado obedeció a que, 
en promedio, un 48.8% de los comerciantes percibió como positiva 
la situación económica, mientras que el 41.8% opinó que esta se 
mantenía igual y el restante 9.4% la veía peor.

Por grupos comerciales, la tendencia de largo plazo recogida en 
el promedio móvil del balance de respuestas muestra que, a junio de 
2018, los empresarios más optimistas sobre la situación actual fueron 
los de los sectores de alimentos, bebidas y farmacéuticos. Entre los 
menos optimistas se destacaron los de calzado, textiles y muebles.

Entre tanto, la percepción de los empresarios sobre la situa-
ción económica de los próximos seis meses también exhibió una 
mejoría durante 2018. En junio de 2018, el balance de respuestas 
alcanzó un nivel de 50 puntos (vs. 35 un año atrás). Así, en prome-
dio, un 58.1% de los comerciantes vio con buenos ojos la situación 
económica de los próximos seis meses, mientras que un 33.7% 
consideró que se mantendría igual y el restante 8.2% percibió que 
empeoraría.

La percepción más optimista acerca de la situación económica en 
los próximos seis meses fue la de los comerciantes de bebidas, ali-
mentos y textiles. En cambio, los menos optimistas de cara al cierre 
de 2018 fueron los empresarios de los sectores de muebles, electro-
domésticos y calzado.

Entre tanto, el balance de respuestas sobre la opinión de los em-
presarios respecto al nivel actual de existencias ha presentado una 
tendencia descendente desde mediados de 2017. Así, el promedio 
móvil del balance de respuestas bajó a 3 puntos en el primer semes-
tre de 2018 (vs. 16 en junio de 2017). Entre las líneas de mercancía 
en donde los comerciantes percibieron que su nivel de existencias 
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fue bajo (al corte de junio de 2018) se encuentran las dedicadas a 
la comercialización de muebles, alimentos y vehículos. En contraste, 
los sectores de calzado, textiles y electrodomésticos registraron los 
mayores niveles de existencias.

La percepción de los comerciantes minoristas sobre la situación 
de la demanda ha venido registrando un incremento en sus balan-
ces, con lo cual el promedio móvil del balance de respuestas de 
este indicador subió a niveles de 35 en el primer semestre de 2018 
(vs. 21 en junio de 2017). Allí, en promedio, un 47.1% de los co-
merciantes registró mayor demanda, un 41% no reportó variacio-
nes y el restante 11.9% percibió menores ventas.

Los comerciantes de los sectores de alimentos, bebidas y re-
puestos mostraron los mejores balances en cuanto a la percepción 
de su nivel de demanda actual. En contraposición, los sectores de 
muebles, vestuario y electrodomésticos fueron los que exhibieron 
los menores niveles de favorabilidad.

Finalmente, en esta Encuesta también se analizaron los principales 
problemas percibidos por los comerciantes para el desarrollo de sus 
actividades. Para el comercio minorista, en general, se encontró que la 
demanda, la rotación de cartera y las ventas directas a fábricas fueron 
los principales obstáculos para el desarrollo de la actividad comercial.

  
Encuesta de Opinión de Fenalco. Los resultados arrojados por 

la Encuesta de Opinión de Fenalco van de la mano con la evolución de 

Fuente: cálculos Anif con base en Fedesarrollo.
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las ventas minoristas reportadas por el Dane. El propósito de esta En-
cuesta es llevar a cabo un seguimiento del comportamiento mensual 
de las ventas de los establecimientos con mayores niveles de ventas 
y de las expectativas de los empresarios en el corto plazo.

Según los resultados de la Encuesta, el desempeño del comer-
cio en lo corrido del año con corte a junio de 2018 arrojó una cifra 
ligeramente favorable. Es así como, para este mes, el 32% de los 
encuestados reportó un incremento en sus ventas (vs. 30% un año 
atrás), un 45% dijo no haber registrado cambios (vs. 46%) y un 23% 
consideró que habían disminuido (vs. 24%).

 
De manera similar, el balance de las expectativas de los comer-

ciantes para los próximos seis meses también ha venido mejorando. 
Según los resultados de la Encuesta, al corte de junio de 2018, un 
57% de los empresarios consideraba que sus ventas aumentarían en 
los próximos seis meses (vs. 53% un año atrás), mientras que un 
35% opinaba que estas se mantendrían estables (vs. 33%) y un 9% 
creía que estas disminuirían (vs. 14%). Así, el balance de respuestas 
(promedio móvil de tres meses) frente a las expectativas con seis 
meses vista fue de 48 puntos al cierre de junio de 2018, por encima 
de los 39 puntos de un año atrás.

Perspectivas

La información de ventas y los resultados de las diferentes en-
cuestas disponibles, así como los modelos realizados por Anif, per-
miten inferir que, en lo que resta de 2018, las ventas del comercio 
minorista podrían seguir la senda de crecimiento que exhibieron en 
el primer semestre.

Aquí hay que considerar varios elementos que nos podrían dar 
algunas luces sobre cómo será la dinámica de las ventas minoristas. 
Uno de los factores más importantes a tener en cuenta son los Tra-
tados de Libre Comercio firmados y el mayor atractivo de Colombia 
para muchas firmas extranjeras. Esto se ha venido consolidando y ha 
incrementado de forma importante la oferta de bienes de consumo. 

Esta ampliación del mercado colombiano y la mayor oferta dis-
ponible de productos y marcas han sido notorias. Durante el período 
2012-2015, tiendas como Perry Ellis, Forever 21, Victoria’s Secret, 
Aeropostale y Rockport entraron al mercado colombiano, mientras 
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que en 2016-2017 se dio el ingreso de nuevas franquicias como H&M, 
Foque y Decathlon, entre otras, las cuales han expandido su presen-
cia en el país motivadas por las perspectivas de consumo de bienes 
semidurables por parte de los hogares (con mejores registros de ven-
tas en ropa-accesorios en lo corrido de 2018). 

Países como Chile, España y Portugal continúan con sus planes de 
expansión tanto en las ciudades principales como en las intermedias. 
En el caso chileno, uno de sus sectores clave de inversión en Colom-
bia es el del comercio al detal, donde se destacan las cadenas Easy 
y Homecenter (Sodimac) en materia de ferretería y hogar; Falabella 
y los supermercados Jumbo (Cencosud), que reemplazaron a la ca-
dena de supermercados Carrefour. 

Los españoles han seguido incursionando con nuevas inversiones. 
Entre las marcas más conocidas se encuentran Zara y Zara Home, 
Stradivarius, Bershka, Pull & Bear y Bebe, en materia de vestuario. 
Por su parte, los portugueses le apuntan a los supermercados de 
bajo precio, en donde sobresale la entrada en 2013 de Ara, del grupo 
Jerónimo Martins, que se ha expandido por el Eje Cafetero, Valle del 

	 Encuesta de Opinión de Fedesarrollo - Comercio al por menor				  
	 Principales problemas identificados por los empresarios	 			 
	 (Junio de 2018 - Promedio móvil tres meses)					   
				  
		  Demanda	 Contrabando	 Rotación 	 Costos	 Ventas	 Crédito	 Abastecimiento	 Abastecimiento
				    de cartera	  financieros	  directas 	 bancario	 de proveedores	 de proveedores 
						      de fábrica	  	 extranjeros	  nacionales
									       
Total comercio minorista	 X		  X	 X					   
		
Bebidas		  x	 x					     x
	
Alimentos		  x	 x		  x	
			 
Farmacéuticos		  x	 x			   x				  
	
Ferreterías		  x				    x      		  x
			 
Muebles		  x		  x		  x
			 
Electrodomésticos	 x		  x	 x			 
	
Repuestos para vehículos	 x		  x	 x					   
	
Textiles		  x	 x	 x	
				  
Vehículos		  x			   x		  x	
	
Calzado		  x	 x	 x						    
	
Vestuario		  x	 x		  x					   
					   
Fuente: cálculos Anif con base en Fedesarrollo.
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Cauca y Cundinamarca. Ello ha servido de contrapeso a las tiendas 
minoristas D1, que emplean un formato de deep discount y marca 
propia que ha acaparado cerca del 9% del mercado de tiendas de 
abarrotes e hipermercados. 

Dicha mayor oferta de marcas en el país se ha visto acompaña-
da de la apertura de nuevos centros comerciales (particularmente 
en Bogotá y ciudades intermedias). En efecto, según Acecolom-
bia, en Colombia se contabilizaron 226 centros comerciales que 
generaron $19 billones en 2017 (con el aliciente de que 2017 fue 
un año de poca actividad comercial), cifra que podría ascender en 
2018-2019, dados los anuncios de al menos cuatro nuevos centros 
comerciales en el país. Allí resaltan las anunciadas inauguraciones 
de Plaza Claro en Bogotá y Viva Envigado en Antioquia, los cuales 
incluirán almacenes de cadena como Falabella, Zara, Forever 21, 
Adidas, Tommy Hilfiger, H&M, Bershka, Pull & Bear y Carolina He-
rrera, entre otros. 

De esta manera, existen varios indicadores que ofrecen señales de 
mejoría respecto al futuro del mercado. Ello tanto desde la perspec-
tiva de la demanda, con incrementos en el consumo de los hogares 
(particularmente el dirigido a los bienes durables y semidurables) y 
la confianza de los consumidores (la cual se encuentra nuevamente 
en el plano positivo después de dos años en terreno negativo), como 
desde la oferta, dada la llegada al país de nuevas cadenas comercia-
les (ya comentadas). 

Otros elementos favorables que continuarían dinamizando el sec-
tor del comercio al por menor son: i) el crecimiento de la clase me-
dia, generando consumidores con mayor poder adquisitivo (quienes, 
según Raddar, pasaron de ser compradores por necesidad a ser com-
pradores por calidad, tradición y satisfacción); y ii) el mayor uso de 
las redes sociales y plataformas de pago online a la hora de tomar 
decisiones de consumo, facilitando y agilizando el proceso de compra. 

A ello se suman los ajustes esperados en términos de la infla-
ción (3.3% proyectado para 2018 vs. 4.1% en 2017), la estabili-
zación de la tasa de cambio (que mostraría ligeras apreciaciones 
promedio del +0.3% para 2018 vs. apreciaciones del +3.3 en 
2017) y la estabilidad de las tasas de interés, en la medida en 
que la tasa repo del Banco de la República se mantenga en el piso 
del 4.25% (equiparando los niveles de 2014).
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Para el año 2018, Anif pronostica un crecimiento del +4.8% para 
el sector comercio minorista como un todo (incluyendo combustibles y 
vehículos), cifra muy superior al -1.3% anual de un año atrás. De otro 
lado, al excluir la rama de vehículos y los combustibles, se tiene un 
estimado del +4.5% acumulado anual, superior al -0.2% de un año 
atrás. Allí, los mencionados ajustes en inflación, el dinamismo de los 
hogares y condiciones crediticias favorables para las personas natura-
les lograrían mantener la buena dinámica de las ventas minoristas de 
la primera mitad de 2018.

En cuanto al comercio sectorial, se espera que las ramas con mayor 
crecimiento al cierre del año 2018 sean: equipo de informática y tele-
comunicaciones (+15%), productos para el aseo del hogar (+12%), y 
vehículos (+10%), mientras que los sectores de repuestos para vehí-
culos (-3%), ferreterías (-1%), y farmacéuticos (0%) presentarían los 
menores crecimientos.

Riesgo financiero

Como es usual, el propósito 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.

Variación % anual de las ventas minoristas
(Promedio doce meses)

	 Observado   	 Proyectado	

	 2017		  2018	 2019	

Vehículos	 -7.1	 10.0	 5.0
Alimentos	 4.4	 8.0	 5.0
Textiles-Confecciones	 -0.6	 5.0	 2.8
Calzado-Marroquinería	 -5.6	 2.0	 2.3
Farmacéuticos	 -2.8	 0.0	 1.5
Aseo-Hogar	 1.6	 12.0	 4.0
Electrodomésticos	 -6.6	 3.0	 2.7
Equipo de informática y telecomunicaciones	 9.1	 15.0	 8.0
Ferreterías	 -7.4	 -1.0	 2.5
Aseo personal	 -4.3	 3.0	 3.2
Repuestos	 -7.8	 -3.0	 2.5
				  
Comercio sin vehículos y combustibles	 -0.2	 4.5	 3.9
Comercio con vehículos y combustibles	 -1.3	 4.8	 3.9
	

Fuente: proyecciones Anif con base en EMCM-Dane.
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La metodología consiste en analizar el comportamiento reciente 

y las perspectivas de las ventas, los márgenes comerciales frente al 
desenvolvimiento de las tasas de interés y el nivel de endeudamiento 
de las empresas. Con base en la evolución proyectada de estas va-
riables, se estima la utilidad y el costo financiero promedio y, a partir 
de estos, se aproxima un indicador de cobertura de intereses que 
mide la relación entre la utilidad operacional y los costos financieros.

Dada la mayor cobertura en la información proveniente de la 
Superintendencia de Sociedades, a partir de 2004, y con base en 
la información de ventas y precios de 2018 (con corte a junio), se 
construyó el indicador de cobertura de intereses con los datos ob-
servados entre 2004 y 2017. De esta manera, se puede apreciar 
cómo ha evolucionado el riesgo financiero en este período, asociado 
al uso de la deuda de un determinado sector. Además, se puede 
comparar el último dato estimado con su promedio histórico. Esto 
le da un referente histórico al sector y nos permite determinar, de 
acuerdo con su tendencia de largo plazo, si está en mayor o menor 
capacidad de cubrir sus obligaciones financieras.

El indicador utilizado para aproximar la cobertura de intereses 
fue el de utilidad operacional/pago de intereses. Este indicador per-
mite determinar el número de veces que el pago de intereses es 
cubierto por la utilidad operacional. Solo si es mayor o igual a 1, la 
operación de la empresa le permite cubrir el pago de sus intereses. 

 
Con la muestra utilizada por la Superintendencia de Sociedades se 
construyó una serie para la utilidad operacional entre 2004 y 2017. 
Para 2018, se estimó la utilidad operacional con base en: i) el cre-
cimiento observado de las ventas de cada sector; ii) el promedio 
de la variación anual de los precios al consumidor y al productor; 
y iii) el incremento anual del salario mínimo. El pago de intereses 
se aproximó utilizando los gastos no operacionales de cada sector 
de 2004 hasta 2017. Para estimar el pago de intereses en 2018 
se utilizó: i) la tasa implícita resultante del pago de intereses en 
2017 como proporción del promedio del endeudamiento total de 
cada sector entre 2016 y 2017; y ii) el promedio de la tasa de 
interés activa del crédito ordinario de 2018, suministrada por la 
Superintendencia Financiera. Con el promedio de estas tasas y el 
endeudamiento de 2017 de los sectores se pudo aproximar el pago 
de intereses en 2018.
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Según esta estimación, el indicador de cobertura de intereses 
para el total del comercio minorista sin combustibles arroja un 
resultado de 0.5 para el año 2018. Ello significa que las utilidades 
generadas por el comercio en 2018 no podrán cubrir el monto de la 
carga de intereses de este año. Este resultado luce poco saludable 
al compararlo con el promedio histórico de 2, pero es consistente 
con el período de debilitamiento por el que ha venido atravesando 
el comercio al por menor durante 2015-2017, lo cual no ha podido 
ser contrarrestado con los buenos resultados en lo corrido de 2018.

En general, se estima que para el año 2018 todos los sectores 
presenten un indicador inferior a 1. Así, ningún segmento estaría 
en capacidad de responder por el pago de intereses en función de 
la utilidad generada. En cuanto al comportamiento desagregado 
por rubros, los sectores de farmacéuticos (0.7), vehículos (0.6) y  
alimentos-bebidas (0.6) exhibirían los mejores indicadores, mientras 
que los de calzado (0.2), ferreterías (0.2) y repuestos para vehículos 
(0.2) registrarían los indicadores menos favorables.

*Proyectado.
Fuente: cálculos Anif con base en Supersociedades.
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				    Promedio móvil tres meses
		
	 Encuesta de Opinión	 Dato Junio-18	 Junio-18	 Diciembre-17	 Junio-17

	 Coyuntura - Junio y julio de 2018			 

				  
				   Variación % anual acumulado en doce meses
 		
	 Ventas	 Dato Junio-18	 Junio-18	 Diciembre-17	 Junio-17

Comercio minorista sin combustibles				  
Índice de ventas reales	 115.8	 2.4	 -1.3	 0.2	
			 
Comercio minorista sin combustibles ni vehículos				  
Índice de ventas reales	 120.7	 2.8	 -0.2	 0.2

Comercio minorista ∙ Balance de respuestas:			 
Nivel actual de existencias	 3	 3	 11	 16
Situación actual de la demanda	 37	 35	 34	 21
Situación económica actual	 40	 39	 38	 29
Situación económica próximos seis meses	 56	 50	 31	 35

Fuente: cálculos Anif con base en Dane y Fedesarrollo.

				    Variación % anual
		
	 Precios y margen	 Dato Julio-18	  Julio-18	 Diciembre-17	  Julio-17

Comercio minorista (sin vehículos ni combustibles)		
Número de empresas 	  3.639 
Ventas ($ miles)	  86.040.961.459 
Costo de ventas ($ miles)	  68.829.953.751 
Número de empleados remunerados	  235.634 
Remuneración/Ventas	 6.3%
Costo de ventas/Ventas	 78.6%

Comercio vehículos y combustibles	
Número de empresas 	  991 
Ventas ($ miles)	  31.883.048.585 
Costo de ventas ($ miles)	  25.766.749.507 
Número de empleados remunerados	  52.863 
Remuneración/Ventas	 5.1%
Costo de ventas/Ventas	 80.8%

Comercio minorista (sumando combustibles y vehículos)	
Número de empresas 	 4.630
Ventas ($ miles)	  117.924.010.044 
Costo de ventas ($ miles)	  94.596.703.258 
Número de empleados remunerados	  320.481 
Remuneración/Ventas	 5.9%
Costo de ventas/Ventas	 80.2%

	 Comercio al por menor	 			 
	 (Cifras básicas)
	
			 
	 Encuesta Anual de Comercio 2016 - Dane

Comercio minorista sin combustibles				  
IPC	 158.0	 158.0	 154.7	 154.6
IPP	 151.5	 151.5	 155.3	 149.6
Índice del margen real	 0.9	 0.9	 -0.6	 3.8	
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Alimentos y 
bebidas no alcohólicas 

Ventas

De acuerdo con los resultados de la Muestra Mensual de Comercio 
Minorista (MMCM) al corte de junio de 2018, las ventas del sector 
de alimentos y bebidas no alcohólicas crecieron un 6.8% en el acu-
mulado en doce meses, cifra superior al 2.7% de un año atrás y al 
promedio histórico del 4.4% de los últimos cinco años. La mayor 
dinámica en las ventas se explica principalmente por la recupera-
ción del consumo de los hogares, que se estaría acelerando en 2018 
al 2.8% anual (vs. 1.8% en 2017). De igual manera, las ventas de 
alimentos y bebidas no alcohólicas se vieron impulsadas por los ele-
vados volúmenes de producción de alimentos como consecuencia de 
condiciones climáticas favorables.

Incluso, en lo corrido del año a junio de 2018, el sector de ali-
mentos y bebidas presentó una dinámica todavía más favorable, con 
expansiones del 8.1% anual (vs. 3.3% un año atrás). Ello se explica 
por factores como: i) la dilución del efecto del incremento de la tarifa 
general del IVA del 16% al 19% (Ley 1819 de 2016); ii) la menor in-
certidumbre política tras la elección presidencial a mediados de 2018; 
y iii) el inicio del mundial de fútbol. Fuente: cálculos Anif con base en Dane.
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Precios y margen

La estimación del margen construido por Anif se realiza median-
te la diferencia entre el Índice de Precios al Consumidor (IPC) y el 
Índice de Precios al Productor (IPP) de cada sector computados por 
el Dane. Esto da una medida agregada de probables pérdidas o ga-
nancias como consecuencia de los movimientos de los precios de sus 
productos e insumos.

El margen de comercialización del sector de alimentos se redujo al 
0.3% anual en julio de 2018 (vs. 2.3% un año atrás), cifra inferior al 
promedio histórico de los últimos cinco años (0.9%). Allí, los precios 
al consumidor de alimentos se expandieron al 1.3%, mientras que el 
costo de los insumos de producción lo hizo al 1%. Los costos de las 
materias primas se vieron favorecidos por la estabilidad cambiaria y 
las condiciones climáticas favorables, mientras que los precios finales 
de los productos se redujeron por los mayores volúmenes en la pro-
ducción de alimentos.

Por el lado de los ingresos, los precios de los bienes finales pro-
ducidos por el sector (IPC) presentaron un incremento en los últimos 
doce meses a julio de 2018. En efecto, la inflación de alimentos se 
expandió un 1.3% con respecto al -7.3% alcanzado en el mismo pe-
ríodo un año atrás. A pesar de ello, dicho nivel es considerablemen-

Variación porcentual anual
del IPP y el IPC de alimentos
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te inferior al promedio histórico de los últimos cinco años (5.9%). 
Al desagregar por subproductos, se observa que aquellos alimentos 
que presentaron los mayores aumentos en sus precios finales fueron: 
tubérculos (20.1%); condimentos (9.4%); frutas frescas (5.7%); y 
café-chocolate (3.3%).

Asimismo, los costos de las materias primas del sector (IPP) au-
mentaron en los últimos doce meses a julio de 2018. Luego de haber 
presentado contracciones de hasta el -9.4% en el mismo período un 
año atrás, el IPP se expandió en los meses más recientes a tasas del 
1%. Dicho nivel resultó considerablemente inferior al promedio histó-
rico de los últimos cinco años (5%). Desagregando dichos costos, se 
observa que los mayores incrementos se presentaron en los costos 
de tubérculos (9.5%) y bebidas no alcohólicas (4.3%).

En cuanto al margen de comercialización de las bebidas no alcohó-
licas, este disminuyó levemente, pasando del 1.4% en julio de 2017 
al 1.1% en julio de 2018, situándose apenas por encima del promedio 
histórico de los últimos cinco años (0.9%). A diferencia del sector 
de alimentos, las bebidas presentaron desaceleraciones tanto en el 
IPC (pasando del 4.4% en julio de 2017 al 2.4% en julio de 2018), 
como en el IPP (pasando del 2.9% en julio de 2017 al 1.3% en julio 
de 2018). Así, tanto el IPC como el IPP en las bebidas no alcohólicas 
se situaron por debajo del promedio del último quinquenio (3.9% y 
2.9%, respectivamente). 
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Opinión de los empresarios	
De acuerdo con la Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarro-

llo con corte a junio de 2018, la percepción positiva sobre la situa-
ción económica actual (promedio móvil de tres meses) por parte de 
los empresarios del sector de alimentos aumentó levemente frente 
a la de un año atrás, pues el balance de respuestas (optimistas - 
pesimistas) pasó de 58 en junio de 2017 a 59 en junio de 2018. 
De esta forma, la percepción de los empresarios del sector continuó 
ubicándose por encima del promedio de los últimos cinco años (55).

Asimismo, la percepción sobre la situación económica de los em-
presarios de cara a los próximos seis meses (promedio móvil de tres 
meses) resultó ser más optimista. En efecto, los empresarios indi-
caron que la expectativa sobre su situación económica es que esta 
mejore considerablemente, pues el balance de respuestas pasó de 42 
en junio de 2017 a 73 en junio de 2018. Dicha mejoría se explica en 
gran parte por la superación de la incertidumbre política que había 
generado la elección presidencial, con lo cual las expectativas sobre 
la situación económica de los empresarios se situaron muy por enci-
ma del promedio de los últimos cinco años (48).

Ahora bien, la percepción del nivel de demanda (promedio móvil 
de tres meses) también se incrementó en los últimos doce meses 

Fuente: cálculos Anif con base en Fedesarrollo.
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a junio de 2018. Así, dicha percepción (medida por el balance de 
respuestas) llegó a 55 en junio de 2018, mientras que un año atrás 
había alcanzado 45. A pesar de ello, en lo corrido del año a junio de 
2018 se registró una leve corrección en dicho optimismo, reducién-
dose de 58 en enero de 2018 a 55 en junio de 2018. Con todo esto, 
la percepción del nivel de demanda se ubicó por encima del promedio 
de los últimos cinco años (48).

En cuanto al nivel de existencias (promedio móvil de tres meses), 
el balance de respuestas disminuyó desde 4 en junio de 2017 a -5 
en junio de 2018. Este cambio en la tendencia de los inventarios 
obedece a la mejor dinámica del consumo de los hogares, lo cual ha 
estimulado las ventas y reducido las existencias. De este modo, se 
hace evidente una sobredemanda para el actual nivel de producción 
de alimentos. Así, el nivel de existencias se ha logrado situar signifi-
cativamente por debajo del promedio de los últimos cinco años (6).

En lo referente al sector de bebidas, los empresarios mejoraron 
sustancialmente las expectativas acerca de su situación económica 
actual (promedio móvil de tres meses) entre los meses de junio de 
2017 y junio de 2018, pasando de un balance de respuestas de 50 
a uno de 78. Igualmente, la perspectiva acerca de la situación que 
enfrentarán sus negocios durante los próximos seis meses mejoró de 
manera importante en los últimos doce meses a junio de 2018, ya 
que el balance de respuestas pasó de 42 a 78 en este período. De 
esta forma, tanto la percepción de los empresarios del sector como 
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sus expectativas se ubicaron por encima del promedio del último 
quinquenio (33 y 27, respectivamente).

Por su parte, se observa que en junio de 2018 los empresarios 
del sector de bebidas percibieron una mejor situación de la demanda 
frente a la de un año atrás. Así lo demuestra el balance de respuestas 
que en junio de 2018 fue de 78 frente a 25 en junio de 2017. En línea 
con lo anterior, los empresarios del sector de bebidas señalaron tener 
menores existencias, pues el balance de respuestas cayó de 50 en ju-
nio de 2017 a 11 en junio de 2018. Así, el nivel de demanda se situó 
por encima del promedio de los últimos cinco años (25), mientras que 
los inventarios se ubicaron por debajo de este (33).

Finalmente, el principal problema reportado por los empresarios 
del sector de alimentos fue la falta de demanda, con un balance de 
repuestas de 19 para el promedio móvil a tres meses (vs. 28 un año 
atrás). Por su parte, los elevados costos financieros se ubicaron como 
el segundo problema de los empresarios del sector, con un balance 
de 14 (vs. 12). En tercer lugar, se ubicó la rotación de cartera, con 12 
puntos (vs. 11). Entre tanto, el principal problema reportado por los 
empresarios del sector de bebidas fue el contrabando, con un balance 
de repuestas de 87 para el promedio móvil a tres meses (vs. 38). A 
este le siguieron la falta de demanda con un balance respuestas de 7 
(vs. 16) y la rotación de cartera, también con 7 (vs. 0).

Perspectivas

Las ventas minoristas del sector de alimentos y bebidas no alco-
hólicas se aceleraron en el último año, en línea con la recuperación 
del consumo de los hogares. En efecto, este rubro creció un 2.4% 
en el primer semestre de 2018 (vs. 1.6% en el primer semestre de 
2017), luego de varios años exhibiendo crecimientos moderados. En 
esta misma línea, la confianza de los consumidores repuntó de -9.5 
puntos en julio de 2017 a +9.8 puntos en julio de 2018, lo cual refleja 
las mejores condiciones económicas que se perciben en el país. 

Otro aspecto que ha estimulado el consumo de alimentos y bebi-
das no alcohólicas es la moderación en la inflación de alimentos, pues 
en el acumulado en doce meses a agosto de 2018 apenas bordeó el 
1.3% anual. Recordemos que en 2016 se presentó un alza sin pre-
cedentes en la inflación de alimentos (llegando a bordear el 15% a 
mediados de año), como consecuencia de efectos transitorios como el 
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Fenómeno de El Niño y el pass-through cambiario. Asimismo, la Re-
forma Tributaria (Ley 1819 de 2016) elevó la tarifa del IVA del 16% al 
19% a insumos necesarios para producir alimentos y bebidas no alco-
hólicas, generando sobrecostos indirectos en la producción de estos.

Tras un período (2015-2016) caracterizado por altas inflaciones 
y en los cuales los salarios reales de los colombianos parecían es-
tancados, el consumo ha vuelto a acelerarse. En particular, el gasto 
en entretenimiento y alimentación ha liderado dicho incremento. En 
el primer caso, los consumidores están retomando actividades de 
entretenimiento que se vieron “aplazadas” por las condiciones eco-
nómicas ya mencionadas. A su vez, muchas de estas actividades 
conllevan a consumo de alimentos fuera del hogar. De hecho, cada 
vez existe más la percepción de que comer por fuera de la casa ha 
dejado de ser una eventualidad y ha pasado a ser una opción para 
compartir en familia.

Al margen de estas nuevas tendencias, el factor climático en el 
país determinará el comportamiento del consumo de alimentos y be-
bidas. Actualmente, el Ideam pronostica un evento de Fenómeno de 
El Niño con una probabilidad del 70% de ocurrencia, aunque con 
magnitud moderada. Dicho fenómeno estaría impulsando las ventas 
de bebidas no alcohólicas en el país, lo que robustecería su actual 
dinámica de crecimiento. Sin embargo, no hay certeza de si este 
evento se estará materializando en el cuarto trimestre de 2018 o el 
primer semestre de 2019.

Por el lado de la oferta, los empresarios del sector continúan de-
sarrollando productos alimenticios con alto valor agregado. Allí con-
tinúa: i) ampliándose la oferta de productos de la línea saludable; 
ii) rediseñándose la imagen de los productos, acorde con las nece-
sidades del consumidor; iii) fortaleciéndose los canales de comuni-
cación con el cliente; y iv) diversificando los canales de distribución, 
para así llegar a más consumidores. En virtud de lo anterior, los alma-
cenes con formato deep discount siguen revolucionado el comercio, 
haciéndose con cerca del 15% de participación del mercado local.

Prospectivamente, Anif proyecta que las ventas minoristas del 
sector de alimentos y bebidas no alcohólicas se expandirían un 8% 
anual en 2018 (por encima del 4.5% proyectado para el total del co-
mercio), repuntando frente al 4.4% observado en 2017. Dicho com-
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portamiento estaría impulsado por la aceleración del consumo de los 
hogares (2.8% en 2018 vs. 1.8% en 2017), tras haberse superado el 
efecto del incremento del IVA. Para 2019, estimamos que las ventas 
crezcan un 5% anual (por encima del 3.9% proyectado para el total 
del comercio), en línea con la recuperación tanto de la economía co-
lombiana, como de la confianza del consumidor. 

Riesgo financiero

El índice de cobertura de intereses calculado por Anif establece 
una relación entre la utilidad operacional y el pago de intereses, lo 
cual permite conocer la capacidad de pago que tiene un sector dado 
para cubrir el costo de su deuda en el corto plazo. Si el indicador 
es mayor a +1, el sector tiene los recursos suficientes para cubrir 
los costos de su endeudamiento. Por el contrario, si el indicador es 
menor a +1, la operación de las empresas no alcanza para cubrir 
los costos de su deuda. Si el indicador es negativo, las empresas del 
sector tienen pérdidas operacionales, por lo cual el riesgo crediticio 
puede llegar a ser alto.

En 2017 el indicador de riesgo financiero para el sector de alimen-
tos y bebidas fue nulo (0 veces), cifra inferior a la de 2016 (0.6 ve-
ces). En los últimos cinco años dicho indicador ha exhibido un pobre 
desempeño, manteniéndose en niveles apenas sostenibles, con utili-
dades operacionales que, si bien no cubren los intereses del servicio 
de la deuda, no conllevan un elevado riesgo financiero para el sector. 
Así, el nivel actual resulta inferior al promedio histórico de los últimos 
cinco años (0.3 veces). Para 2018, Anif proyecta que el indicador de 
riesgo financiero se ubicará en 0.6 veces, por encima del dato de 
2017, continuando con dificultades para cumplir con los intereses de 
deuda, pero aproximándose al umbral con el que podría hacerlo.

Situación financiera	
En 2017, los indicadores de rentabilidad del sector desmejoraron 

frente a los registrados en 2016. Por ejemplo, el margen operacional 
pasó del +7.2% en 2016 al +0.6% en 2017 (vs. +3.8% promedio 
del comercio) y el margen de utilidad neta se contrajo del +5.8% 
al -1.3% en el período de referencia (vs. +1%). Asimismo, la ren-

Cobertura de intereses:
alimentos y bebidas no alcohólicas

Promedio
2004-2018: 1.8

*Proyectado.
Fuente: cálculos Anif con base en Supersociedades.
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tabilidad del activo se redujo del +10.2% en 2016 al -2% en 2017 
(vs. +1.5% promedio del comercio) y la rentabilidad del patrimonio 
pasó del +21.4% al -4.5% (vs. +3.9%). 

Los indicadores de eficiencia financiera del sector también pre-
sentaron resultados adversos en 2017. En efecto, el número de ve-
ces que las empresas del sector convirtieron sus activos en ingresos 
operacionales se redujo de 1.7 veces en 2016 a 1.6 veces en 2017 
(vs. 1.5 veces promedio del comercio). Igualmente, los ingresos 
operacionales como parte del costo de las ventas decrecieron de 1.3 
veces en 2016 a 1.2 veces en 2017 (vs. 1.3 veces).

En general, las firmas del sector registraron resultados mixtos 
en sus indicadores de liquidez en 2017. La razón corriente se man-
tuvo estable en 1.1 veces en 2017, por debajo del promedio del 
comercio (1.4 veces). Entre tanto, la rotación de cuentas por cobrar 
aumentó de 34 días en 2016 a 35 días en 2017 (vs. 66 días prome-
dio del comercio), sugiriendo una menor agilidad de las empresas 
del sector para recuperar su cartera. De igual manera, el capital 
de trabajo respecto al valor de los activos registró una reducción, 
cayendo del 5.2% en 2016 al 2.2% en 2017 (vs. 19.5%). En con-
traste, la rotación de cuentas por pagar del sector aumentó al pasar 
de 71 a 77 en 2016-2017 (vs. 84 días), sugiriendo un mayor plazo 
para el pago a proveedores.

Por último, el sector mostró resultados encontrados en sus indi-
cadores de endeudamiento. Por un lado, la razón de endeudamiento 
del sector aumentó del 52.6% en 2016 al 55.3% en 2017 (vs. 62.2% 
promedio del comercio). No obstante, ello no se vio reflejado en los 
niveles de apalancamiento financiero, que disminuyeron marginal-
mente del +6.6% al +6.4% en 2016-2017(vs. +6.8%), ni en la deu-
da neta, que también se redujo levemente del +0.6% al +0.2% en el 
período de referencia (vs. -0.2%).
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	 Alimentos y bebidas no alcohólicas			 
	 (Cifras básicas)
	
			 
	 Encuesta Anual de Comercio 2016- Dane (p)*

Alimentos no especializados		
Número de empresas 	 174
Participación 	 1.7%
Ventas ($ miles)	  25.059.938.081 
Participación 	 10.2%
Costo de ventas ($ miles)	  20.660.086.329 
Participación 	 10.8%
Número de empleados remunerados	  70.107 
Participación 	 12.4%
Remuneración/Ventas	 5.8%
Costo de ventas/Ventas	 82.4%

Alimentos especializados		
Número de empresas 	  748 
Participación 	 7.3%
Ventas ($ miles)	  13.653.502.072 
Participación 	 5.5%
Costo de ventas ($ miles)	  11.807.875.598 
Participación 	 6.2%
Número de empleados remunerados	  42.508 
Participación 	 7.5%
Remuneración/Ventas	 5.4%
Costo de ventas/Ventas	 86.5%

  

	 Coyuntura - Junio y julio de 2018 			

				  
				   Variación % anual acumulado en doce meses
 		
	 Ventas	 Dato Junio-18	 Junio-18	 Diciembre-17	 Junio-17

	 Alimentos y bebidas no alcohólicas			 
	 (Cifras básicas)

				    Variación % anual
		
	 Precios y margen	 Dato Julio-18	 Julio-18	 Diciembre-17	 Julio-17

Alimentos y bebidas no alcohólicas				  
Índice de ventas reales	 125.2	 6.8	 4.4	 2.7

Alimentos				  
IPC	 180.3	 1.3	 1.9	 -7.3
IPP	 180.5	 1.0	 5.6	 -9.4
Índice del margen real	 0.3	 0.3	 -3.5	 2.3
				  
Bebidas				  
IPC	 174.0	 2.4	 2.8	 4.4
IPP	 148.3	 1.3	 1.5	 2.9
Índice del margen real	 1.1	 1.1	 1.3	 1.4
				  
Fuente: cálculos Anif con base en Dane.

*Para calcular la participación en número de empresas, ventas, costo de ventas y número de empleados se tuvo en cuenta el total reportado por el comercio 
minorista sumando combustibles y vehículos.	
(p) preliminar.
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	 Coyuntura - Junio de 2018 			 

	

	 Alimentos y bebidas no alcohólicas			 
	 (Cifras básicas)

Alimentos				  
Balance de respuestas:				  
Nivel actual de existencias	 -12	 -5	 5	 4
Situación actual de la demanda	 65	 55	 59	 45
Situación económica actual	 53	 59	 61	 58
Situación económica próximos seis meses	 88	 73	 43	 42
				  
Bebidas				  
Balance de respuestas:				  
Nivel actual de existencias	 0	 11	 38	 50
Situación actual de la demanda	 100	 78	 23	 25
Situación económica actual	 100	 78	 30	 50
Situación económica próximos seis meses	 100	 78	 -15	 42
				  
Fuente: cálculos Anif con base en Fedesarrollo.

				  
				    Promedio móvil tres meses
 		
	 Encuesta de Opinión	 Dato Junio-18	 Junio-18	 Diciembre-17	 Junio-17

Rentabilidad	 Margen operacional (%)	 7.2	 0.6	 3.8
	 Margen de utilidad neta (%)	 5.8	 -1.3	 1.0
	 Rentabilidad del activo (%)	 10.2	 -2.0	 1.5
	 Rentabilidad del patrimonio (%)	 21.4	 -4.5	 3.9

Eficiencia	 Ingresos operacionales/Total activo (veces)	 1.7	 1.6	 1.5
	 Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces)	 1.3	 1.2	 1.3

Liquidez	 Razón corriente (veces)	 1.1	 1.1	 1.4
	 Rotación CxC (días)	 33.9	 34.7	 65.6
	 Rotación CxP (días)	 70.5	 77.0	 83.6
	 Capital de trabajo/Activo (%)	 5.2	 2.2	 19.5

Endeudamiento	 Razón de endeudamiento (%)	 52.6	 55.3	 62.2
	 Apalancamiento financiero (%)	 6.6	 6.4	 6.8
	 Deuda neta (%)	 0.6	 0.2	 -0.2

*No se incluye el sector bajo análisis.					   
Para este sector se contó con información de 449 empresas.			 
Nota: la información financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: cálculos de Anif con base en Superintendencia de Sociedades.					   
	

	 Indicadores financieros - Alimentos y bebidas no alcohólicas

	 Indicador	 2016	 2017	 Sector Comercio* 
				    2017
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Textiles y prendas

de vestir

Ventas

	
Según los resultados de la Encuesta Mensual de Comercio al por 

Menor y Comercio de Vehículos (EMCM), las ventas de productos tex-
tiles y prendas de vestir se expandieron un 2.4% anual en el acu-
mulado en doce meses a junio de 2018, cifra superior al 0.7% de 
un año atrás, aunque inferior al 4.3% del promedio histórico de los 
últimos cinco años. La leve mejora en las ventas del sector de tex-
tiles y confecciones obedece principalmente a la recuperación que 
estaría teniendo el consumo de los hogares (2.8% en 2018 vs. 1.8% 
en 2017), superado el efecto del aumento en la tasa general del IVA 
del 16% al 19% (Ley 1819 de 2016), la cual aplica a los productos 
de este sector. No obstante, persisten los lastres de competitividad-
productividad asociados a los elevados costos de producción, particu-
larmente evidentes en las materias primas.

Adicionalmente, el contrabando sigue afectando la situación eco-
nómica del sector de textiles y prendas de vestir. Con la devaluación 
peso-dólar de los últimos años se hizo más lucrativa esta actividad, 
con lo cual se ha incrementado el volumen de estos productos que 
ingresan al país de forma irregular. En 2017, la Policía Fiscal y Adua-
nera (POLFA) decomisó textiles y confecciones valorados en $3.100 
millones y $83.500 millones, respectivamente.Fuente: cálculos Anif con base en Dane.
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Precios y margen

La estimación del margen construido por Anif se realiza median-
te la diferencia entre el Índice de Precios al Consumidor (IPC) y el 
Índice de Precios al Productor (IPP) de cada sector computados por 
el Dane. Esto da una medida agregada de probables pérdidas o ga-
nancias como consecuencia de los movimientos de los precios de sus 
productos e insumos.

Dicho margen registró una variación del -0.7% anual en julio de 
2018 (vs. -1% un año atrás), cifra inferior al promedio histórico de 
los últimos cinco años (0.5%). Allí, los precios al consumidor se ex-
pandieron un 0.5%, mientras que que el costo de los insumos de 
producción lo hizo al 1.2%. De esta forma, los elevados costos de 
los insumos empleados en las confecciones (muchos de ellos impor-
tados) mantuvieron al sector con márgenes de ganancia negativos.

Por el lado de los ingresos, los precios de los bienes finales pro-
ducidos por el sector (IPC) presentaron un incremento en los últimos 
doce meses a julio de 2018. Los precios al consumidor de vestua-
rio se expandieron un 0.5% con respecto al 3.3% alcanzado un año 
atrás. De esta forma, los precios se ubicaron considerablemente por 
debajo del resultado histórico del último quinquenio (2.5%).

Por su parte, los costos de las materias primas del sector (IPP) 
aumentaron en los últimos doce meses a julio de 2018. Tras haber 
exhibido aumentos del 4.3% en julio de 2017, el IPP se desaceleró 

Variación porcentual anual
del IPP y el IPC de textiles y prendas 

de vestir
(%)

Fuente: cálculos Anif con base en Dane.
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al 1.2% en julio de 2018. Ello es consistente con los incrementos en 
los costos que vienen denunciando los productores, aun cuando dicho 
aumento en los costos se moderó en el último año. Así, los precios 
de los textiles se situaron por debajo del promedio histórico de los 
últimos cinco años (2%).

Opinión de los empresarios

De acuerdo con la Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesa-
rrollo con corte a junio de 2018, la percepción sobre la situación 
económica actual (promedio móvil de tres meses) por parte de los 
empresarios comercializadores de vestuario disminuyó significativa-
mente frente a la de un año atrás, pues el balance de respuestas 
(optimistas - pesimistas) pasó de 9 en junio de 2017 a -7 en junio de 
2018. De esta forma, la percepción de los empresarios del sector se 
situó por debajo del promedio de los últimos cinco años (23).

Por el contrario, la percepción sobre la situación económica de los 
empresarios de cara a los próximos seis meses (promedio móvil de 
tres meses) resultó ser más optimista. En efecto, los empresarios in-
dicaron que la expectativa sobre su situación económica es que esta 
mejore considerablemente, pues el balance de respuestas pasó de 
0 en junio de 2017 a 38 en junio de 2018. Dicha mejoría se explica 
por: i) la superación de la incertidumbre política que había generado 
la elección presidencial; ii) el repunte en la confianza de los consu-
midores (pasando de -9.5 en julio de 2017 a +9.8 en julio de 2018); 
y iii) los resultados favorables de la aplicación del Decreto 2218 de 

Fuente: cálculos Anif con base en Fedesarrollo.
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2017 para el control del fraude aduanero. Así, las expectativas sobre 
la situación económica de los empresarios se situaron muy por enci-
ma del promedio del último quinquenio (30).

A pesar de ello, la percepción del nivel de demanda (promedio 
móvil de tres meses) se mantuvo inalterada en niveles bajos durante 
los últimos doce meses a junio de 2018. Así, dicha percepción (me-
dida por el balance de respuestas) continuó en -4 puntos a junio de 
2018, ubicándose por debajo del promedio de los últimos cinco años 
(24). En cuanto al nivel de existencias (promedio móvil de tres me-
ses), el balance de respuestas disminuyó de 13 en junio de 2017 a 5 
en junio de 2018. Este cambio en la tendencia de los inventarios obe-
dece a la mejor dinámica del consumo de los hogares, lo cual estaría 
comenzando a estimular las ventas en detrimento de los inventarios. 
Así, el nivel de existencias se ha logrado situar por debajo del prome-
dio de los últimos cinco años (17).

Por otra parte, el principal problema reportado por los empresarios 
del sector de prendas de vestir fue el contrabando, con un balance 
de respuestas de 23 para el promedio móvil de tres meses (vs. 15 un 
año atrás). La falta de demanda se ubicó como el segundo problema 
de los empresarios del sector con un balance de 17 (vs. 27). En tercer 
lugar, los empresarios reportaron problemas por ventas ambulantes-
comercio informal, con un balance de respuestas de 15 (vs. 4).

En lo referente al sector de textiles, los empresarios mejoraron 
sustancialmente las expectativas acerca de su situación económica 
actual (promedio móvil de tres meses), pasando de -27 en junio de 
2017 a +29 en junio de 2018. De esta forma, la percepción de los 
empresarios del sector se ubicó por encima del promedio de los últi-
mos cinco años (12). Igualmente, la perspectiva acerca de la situa-
ción que enfrentarán sus negocios durante los próximos seis meses 
mejoró de manera importante en los últimos doce meses a junio de 
2018, ya que el balance de respuestas pasó de 31 a 62 puntos en 
este período. Así, la perspectiva de los empresarios del sector a seis 
meses se situó por encima del promedio del último quinquenio (32).

En cuanto a la situación actual de la demanda, los comerciantes 
de textiles reportaron un balance de respuestas de +41 al corte de 
junio de 2018, cifra muy superior al -50 observado un año atrás.  
De este modo, la demanda se ubicó significativamente por encima 
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del promedio histórico de los últimos cinco años (8). En línea con lo 
anterior, el balance de respuestas (promedio móvil de tres meses) 
acerca del nivel de existencias reportó una disminución, pasando de 
43 en junio de 2017 a 24 en junio de 2018. De esta manera, el nivel 
de existencias se situó por debajo del promedio de los últimos cinco 
años (37).

Finalmente, el principal problema reportado por los empresarios 
del sector textil fue el contrabando, con un balance de repuestas de 
33 para el promedio móvil de tres meses (vs. 17 un año atrás). La 
falta de demanda se ubicó como el segundo problema de los em-
presarios del sector, con un balance de 22 (vs. 43), mientras que 
la rotación de cartera se ubicó en el tercer lugar, con un balance de 
19 (vs. 17).

Perspectivas

Las ventas minoristas del sector textil y prendas de vestir vienen 
recuperándose, en línea con la aceleración proyectada del consumo 
de los hogares (2.8% en 2018 vs. 1.8% en 2017), luego de superar 
el efecto del aumento en la tasa general del IVA del 16% al 19% 
que trajo la Ley 1819 de 2016. A pesar de ello, persisten los lastres 
en competitividad-productividad y el contrabando sigue afectando la 
situación económica del sector.

Fuente: cálculos Anif con base en Fedesarrollo.
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Entre los principales factores que podrían impulsar las ventas del 
sector en 2018 están: i) el crecimiento de la economía nacional, con 
expansiones cercanas al 2.7% (vs. 1.8% en 2017), aunque todavía 
por debajo de su nivel de largo plazo del 3%; y ii) la aplicación del 
Decreto 2218 de 2017 para el control del contrabando técnico, prin-
cipalmente por subfacturación.

La economía nacional ha exhibido signos de recuperación tras 
un período (2016-2017) de profunda desaceleración económica. La 
recuperación ha venido por el lado del consumo de los hogares, el 
cual aumentó un 2.4% en el primer semestre de 2018 (vs. 1.6% en 
el primer semestre de 2017). Allí, la confianza de los consumido-
res repuntó de -9.5 puntos en julio de 2017 a +9.8 puntos en julio 
de 2018, lo cual refleja las mejores condiciones económicas que se 
perciben en el país. De igual manera, la economía ha vuelto a ganar 
algo de tracción luego de que se esclareciera el panorama político en 
el país con la elección de Iván Duque como presidente de Colombia. 
Ahora, el sector tiene puestos sus ojos en la temporada navideña 
que se aproxima.

Por su parte, la entrada en operación del Decreto 2218 de 2017 ha 
controlado efectivamente el ingreso de materia prima (hilatura, teje-
duría y acabado de productos textiles) que estaba ingresando al país 
con subfacturación. De esta forma, el ingreso de productos importa-
dos, tales como fibras, hilados, textiles y confecciones, ha presenta-
do disminuciones entre un 30%-70% en la primera mitad de 2018, 
según datos de la Cámara de Algodón, Fibras, Textiles y Confecciones 
de la Andi. Allí, el impacto más significativo se ha registrado en torno 
a los textiles, pues las confecciones ya venían siendo controladas 
desde antes de manera más estricta.

A pesar de ello, existen riesgos que pueden poner en peligro la 
actual dinámica del sector. En particular, preocupan: i) el creciente 
contrabando (en otras modalidades), producto de los elevados nive-
les de tasa de cambio; ii) la alta informalidad del comercio de prendas 
de vestir; y iii) la reducción de las ventas externas, más asociadas 
a las escasas ganancias en productividad. En este aspecto, el sector 
mantiene bajos índices de innovación, eficiencia operacional y reno-
vación tecnológica.

Dado este panorama, Anif estima que para el cierre del año 2018 
el sector de textiles y prendas de vestir expandiría sus ventas en un 
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5% anual (vs. 4.5% proyectado para el total del comercio), un re-
punte significativo con respecto a lo reportado en 2017 (-0.6%). Para 
2019, las proyecciones para el sector indican un comportamiento to-
davía favorable pero moderado, con crecimientos del orden del 2.8% 
anual (vs. 3.9% proyectado para el total del comercio).

Riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses es calculado por Anif 
con base en la relación entre la utilidad operacional y el pago de 
intereses, con el fin de realizar una medición del riesgo de crédito 
de los diferentes sectores. Un indicador con un valor igual o mayor 
que 1 indica que el sector tiene los recursos suficientes para cum-
plir a cabalidad con los costos de su endeudamiento. Un valor por 
debajo de la unidad señala una incapacidad del sector para cum-
plir con sus obligaciones financieras en función de sus ingresos 
operacionales, es decir, la operación de las empresas del sector no 
alcanza para costear el servicio de la deuda. Un indicador negativo 
señala que el sector tiene pérdidas operacionales y, por ende, el 
riesgo crediticio es alto. 

Dicho indicador para el sector de textiles y confecciones registró 
un valor de 0.2 veces para el año 2017, contrayéndose levemente 
frente a lo observado en 2016 (0.4 veces). En los últimos cinco años 
dicho indicador ha exhibido un pobre desempeño, manteniéndose en 
niveles apenas sostenibles, con utilidades operacionales que, si bien 
no cubren los intereses del servicio de la deuda, no conllevan un 
elevado riesgo financiero para el sector. Para 2018, se espera que el 
indicador de cobertura aumente a 0.3 veces, con lo cual la utilidad de 
la operación continuaría siendo insuficiente para cubrir los intereses 
de la deuda de los empresarios del sector. 

Situación financiera

Los indicadores de rentabilidad del sector de productos textiles 
se deterioraron en 2017 frente a lo reportado un año atrás. En 
efecto, el margen de utilidad neta pasó del 3% en 2016 al 0.6% en 
2017 (vs. 0.4% del promedio del comercio). Por su parte, la renta-
bilidad del activo cayó del 4% en 2016 al 0.8% en 2017 (vs. 0.6%), 

Cobertura de intereses:
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mientras que la del patrimonio lo hizo del 12.2% al 2.5% en el mis-
mo período (vs. 1.6%). Finalmente, el margen operacional también 
exhibió un desempeño desfavorable al reducirse del 6.8% al 4% en 
2016-2017 (vs. 3%).

En cuanto a los indicadores de eficiencia, estos registraron un 
comportamiento relativamente estable. Así, el ingreso operacional 
como proporción del activo se mantuvo estable en 1.3 veces durante 
2017 (vs. 1.6 veces del promedio del comercio), mientras que el mis-
mo como proporción del costo de ventas se redujo de 1.6 veces en 
2016 a 1.5 veces en 2017 (vs. 1.3 veces).

Entre tanto, los indicadores de liquidez reportaron un comporta-
miento mixto. En efecto, la razón corriente se mantuvo en 1.3 veces 
en 2017, en línea con el promedio del comercio. Entre tanto, la rota-
ción de cuentas por cobrar aumentó de 64 días en 2016 a 67 días en 
2017 (vs. 57 días del promedio del comercio) y el capital de trabajo 
como proporción del activo disminuyó levemente del 17.7% en 2016 
al 17.1% en 2017 (vs. 15.3%). En contraste, la rotación de cuentas 
por pagar registró un comportamiento favorable, incrementándose 
de 147 días en 2016 a 157 días en 2017 (vs. 78 días).

Respecto a los niveles de endeudamiento de los comrcializadores 
de productos textiles, la razón de endeudamiento aumentó margi-
nalmente del 67.4% en 2016 al 67.5% en 2017 (vs. 60% promedio 
del comercio). Por su parte, el apalancamiento financiero subió del 
+6.7% en 2016 al +6.9% en 2017 (vs. 6.7%), mientras que la deuda 
neta pasó del -4.1% en 2016 al -3.9% en 2017 (vs. +0.2%). 
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	 Coyuntura - Junio y julio de 2018			 

				  
				   Variación % anual acumulado en doce meses
 		
	 Ventas	 Dato Junio-18	  Junio-18	 Diciembre-17	  Junio-17

	 Textiles y prendas de vestir				 
	 (Cifras básicas)

Textiles y prendas de vestir				  
Índice de ventas reales	 123.1	 2.4	 -0.6	 0.7

Prendas de vestir				  

IPC	 114.2	 0.5	 2.3	 3.3
IPP	 113.9	 1.2	 1.2	 4.3
Índice del margen real	 -0.7	 -0.7	 1.2	 -1.0	
				  
	
Fuente: cálculos Anif con base en Dane.		  		

	 Textiles y prendas de vestir			
	 (Cifras básicas)
	
			 
	 Encuesta Anual de Comercio 2016 - Dane(p)*

Textiles
Número de empresas 	  78 
Participación 	 0.8%
Ventas ($ miles)	  528.022.064 
Participación 	 0.2%
Costo de ventas ($ miles)	  396.341.971 
Participación 	 0.2%
Número de empleados remunerados	  3.886 
Participación 	 0.7%
Remuneración/Ventas	 12.2%
Costo de ventas/Ventas	 75.1%

	

Prendas de vestir	
Número de empresas 	  329 
Participación 	 3.2%
Ventas ($ miles) 	  5.010.942.275 
Participación 	 2.0%
Costo de ventas ($ miles)	  3.126.430.199 
Participación 	 1.6%
Número de empleados remunerados	  23.661 
Participación 	 4.2%
Remuneración/Ventas	 9.2%
Costo de ventas/Ventas	 62.4%

*Para calcular la participación en número de empresas, ventas, costo de ventas y número de empleados se tuvo en cuenta el total reportado por el comercio 
minorista sumando combustibles y vehículos.	
(p) preliminar.

				    Variación % anual
		
	 Precios y margen	 Dato Julio-18	 Julio-18	 Diciembre-17	 Julio-17
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	 Coyuntura - Junio de 2018		

	

Vestuario				  
Balance de respuestas:				  
Nivel actual de existencias	 -13	 5	 9	 13
Situación actual de la demanda	 -13	 -4	 16	 -4
Situación económica actual	 0	 -7	 13	 9
Situación económica próximos seis meses	 50	 38	 23	 0
				  
Textiles				  
Balance de respuestas:				  
Nivel actual de existencias	 33	 24	 33	 43
Situación actual de la demanda	 50	 41	 36	 -50
Situación económica actual	 33	 29	 18	 -27
Situación económica próximos seis meses	 67	 62	 34	 31
						    
		
Fuente: cálculos Anif con base en Fedesarrollo.

				  
				    Promedio móvil tres meses
 		
	 Encuesta de Opinión	 Dato Junio-18	 Junio-18	 Diciembre-17	 Junio-17

Rentabilidad	 Margen operacional (%)	 6.8	 4.0	 3.0
	 Margen de utilidad neta (%)	 3.0	 0.6	 0.4
	 Rentabilidad del activo (%)	 4.0	 0.8	 0.6
	 Rentabilidad del patrimonio (%)	 12.2	 2.5	 1.6

Eficiencia	 Ingresos operacionales/Total activo (veces)	 1.3	 1.3	 1.6
	 Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces)	 1.6	 1.5	 1.3

Liquidez	 Razón corriente (veces)	 1.3	 1.3	 1.3
	 Rotación CxC (días)	 64.2	 67.1	 57.4
	 Rotación CxP (días)	 146.7	 156.6	 77.8
	 Capital de trabajo/Activo (%)	 17.7	 17.1	 15.3

Endeudamiento	 Razón de endeudamiento (%)	 67.4	 67.5	 60.0
	 Apalancamiento financiero (%)	 6.7	 6.9	 6.7
	 Deuda neta (%)	 -4.1	 -3.9	 0.2	

*No se incluye el sector bajo análisis.					   
Para este sector se contó con información de 230 empresas.			 
Nota: la información financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: cálculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

	 Indicadores financieros - Textiles y prendas de vestir	

	           Indicador	 2016	 2017	 Sector Comercio*
 				    2017

	 Textiles y prendas de vestir				 
	 (Cifras básicas)
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Calzado

y artículos de cuero

Ventas

Según los resultados más recientes de la Encuesta Mensual de 
Comercio al por Menor y Comercio de Vehículos (EMCM), las ventas 
de calzado y artículos de cuero decrecieron un -2% en el acumulado 
en doce meses al corte de junio de 2018 (vs. -6.1% un año atrás), lo 
cual situó al crecimiento del sector por debajo del promedio histórico 
del +2% de los últimos cinco años. La pobre dinámica de las ventas 
sigue estando explicada por la elevada competencia proveniente del 
extranjero (mucha de ella de contrabando), pese a que ya son eviden-
tes los efectos del Decreto 1745 de 2016 y del Decreto 2218 de 2017 
para el control del fraude aduanero. Asimismo, habría incidido de for-
ma negativa la tasa aduanera impuesta por Ecuador a finales de 2017 
para el control de las importaciones de textiles y calzado a ese país.

Sin embargo, el mayor dinamismo que ha exhibido el PIB-real 
de Colombia (2.8% proyectado en 2018 vs. 1.8% observado en 
2017) estaría impulsando el consumo de bienes semidurables como 
el calzado. A ello se sumaría la dilución del efecto del aumento en 
la tasa general del IVA del 16% al 19% (aplicada a los productos de 
este sector) y la reciente eliminación de la tasa aduanera de Ecua-
dor (recién comentada).Fuente: cálculos Anif con base en Dane.

Acumulado anual
Año corrido

Variación del índice de ventas
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Variación porcentual anual
del IPP y el IPC de calzado y

artículos de cuero 
(%)

Fuente: cálculos Anif con base en Dane.
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Precios y margen

El margen comercial de las empresas comercializadoras de cal-
zado y artículos de cuero se calcula como la diferencia entre los 
ingresos y los costos de las mismas. Los ingresos por ventas se 
aproximan por el Índice de Precios al Consumidor (IPC) del sector, 
mientras que los costos se estiman con base en el Índice de Precios 
al Productor (IPP) del mismo. 

Los resultados muestran que el margen del sector continuó en el 
plano positivo en el mes de julio de 2018 al reportar variaciones del 
2.2% (vs. 4.6% de un año atrás). Con ello, el margen se mantuvo 
por encima del promedio histórico de los últimos cinco años (1.6%). 
Allí, los precios al consumidor de calzado se contrajeron al -1% anual, 
mientras que el costo de los insumos de producción lo hizo al -3.1%.

Por el lado de los ingresos, los precios de los bienes finales pro-
ducidos por el sector (IPC) presentaron una contracción del -1% 
en los últimos doce meses a julio de 2018. Con esto, los precios se 
ubicaron considerablemente por debajo del resultado histórico del 
último quinquenio (1.4%). Este comportamiento estaría ligado a la 
disminución en los costos de producción, en línea con la expansión 
de la producción de caucho en el país. A su vez, ello habría jalonado 
a la baja los costos de las materias primas del sector (IPP) en un 
-3.1% en los últimos doce meses a julio de 2018. Así, los precios al 
productor de calzado se situaron por debajo del promedio histórico 
de los últimos cinco años (-0.2%).
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Opinión de los empresarios

De acuerdo con la Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesa-
rrollo con corte a junio de 2018, la percepción acerca de la situación 
económica actual (promedio móvil de tres meses) por parte de los 
empresarios comercializadores del sector de calzado y artículos de 
cuero mejoró marginalmente frente a lo observado un año atrás, 
pues el balance de respuestas (optimistas - pesimistas) pasó de -8 
en junio de 2017 a 0 en junio de 2018. Así, esta percepción de los 
empresarios del sector se ubicó por debajo del promedio histórico 
de los últimos cinco años (17).

No obstante, la situación económica para los próximos seis me-
ses (promedio móvil de tres meses) luce más prometedora para los 
empresarios del sector. Los empresarios señalaron que su expec-
tativa sobre la situación económica es que esta mejore de manera 
considerable, pues el balance de respuestas pasó de -4 en junio de 
2017 a 35 en junio de 2018. Este repunte en las expectativas esta-
ría motivado por: i) el desempeño reciente de la economía nacional, 
en particular del consumo de los hogares (expandiéndose al 2.4% 
en el primer semestre de 2018 vs. 1.6% en el primer semestre de 
2017); ii) la superación del efecto del aumento en la tasa general 
del IVA del 16% al 19% (Ley 1819 de 2016); iii) la eliminación de la 
tasa aduanera de Ecuador; y iv) la efectividad de las medidas para 
el control del fraude aduanero.

En cuanto a la percepción del nivel de demanda (promedio móvil 
de tres meses), ya se comienzan a sentir los primeros efectos de la 
mejoría económica, pues el balance de respuestas se elevó de 18 
en junio de 2017 a 32 en junio de 2018. Con ello, dicha percepción 
de demanda se ubicó justo en el nivel promedio de los últimos cinco 
años (32). A pesar de ello, los inventarios no reflejaron los mayores 
niveles de demanda, ya que estos se incrementaron de 44 en junio 
de 2017 a 66 en junio de 2018. Esto situó los inventarios por enci-
ma del nivel promedio de los últimos cinco años (46).

Así, el principal problema que reportaron los empresarios del sec-
tor de calzado y artículos de cuero fue el abastecimiento de productos 
nacionales, con un promedio móvil de tres meses de 27 (vs. 16 un 
año atrás). Enseguida se ubicaron la problemática del contrabando, 
con un balance de respuestas de 25 (vs. 15), y la falta de crédito a los 
proveedores del sector, con un balance de respuestas de 17 (vs. 10).
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Perspectivas

Las perspectivas del sector de calzado y artículos de cuero son 
más favorables para el año 2018. Dicha favorabilidad en el desempe-
ño del comercio del sector obedecería a la mayor demanda interna y 
externa que estarían teniendo los productos de calzado y artículos de 
cuero. A pesar de ello, se mantienen latentes los problemas estructu-
rales del sector: el contrabando y la competencia desleal.

Entre los principales factores que podrían estar impulsando las ven-
tas al mercado local en 2018 se encuentran: i) el mayor crecimiento de 
la economía nacional, con expansiones cercanas al 2.7% (vs. 1.8% en 
2017); ii) la superación del efecto (de una sola vez en 2017) del aumento 
en la tasa general del IVA del 16% al 19%; y iii) los eficaces controles 
para hacer frente al fraude aduanero. En general, el mayor dinamismo 
de la economía nacional (particularmente en el segundo semestre de 
2018) podría verse reflejado en el mayor consumo de productos semi-
durables y durables por parte de los hogares. A esto se sumaría que el 
ingreso de calzado subfacturado inferior a US$1 se contrajo a 1 millón de 
pares en 2018 (vs. 20 millones de pares un año atrás), producto de la 
aplicación del Decreto 1745 de 2016 y del Decreto 2218 de 2017.

Por su parte, los factores a considerar para el mejor desempe-
ño de las ventas del sector a los mercados internacionales incluyen: 
i) la estabilidad proyectada en la tasa de cambio (con revaluaciones 
cuasi-nulas del -0.3% promedio anual en 2018); y ii) la eliminación 
de la tasa aduanera impuesta por Ecuador en 2017 a los socios de 
la Comunidad Andina de Naciones. Si bien esto último ha impactado 

Situación económica actual
y dentro de los próximos seis meses

de calzado
(Balance de respuestas, promedio móvil tres meses)
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favorablemente las ventas del sector a ese país (principalmente artí-
culos de cuero), el sector también ha venido realizando un esfuerzo 
por diversificar los destinos de la producción hacia países de Centro-
américa como Panamá, Costa Rica y Guatemala. Otros potenciales 
destinos del calzado y los artículos de cuero incluyen el Triángulo del 
Norte, Rusia y la Unión Europea.

En este sentido, los empresarios del sector siguen realizando ron-
das de negocios para visibilizar su producto tanto a nivel local como 
internacional. La industria continúa participando en la IFLS+EICI 
(International Footwear and Leather Show y la exhibición Interna-
cional del Cuero e Insumos, Maquinaria y Tecnología), donde los 
diferentes empresarios del sector (industriales y comercializadores) 
enseñan sus colecciones nuevas y dan a conocer el último estándar 
en tecnología para su producción. Esta última versión contó con pre-
sencia de productores internacionales, cerca de 500 expositores y 
negocios por unos $40.000 millones.

Con esto, Anif proyecta que las ventas de calzado y productos 
de cuero cerrarían con una expansión moderada del 2% en el año 
2018 (vs. 4.5% proyectado para el total del comercio), superior 
al -5.6% de 2017. Dicho comportamiento estaría impulsado por la 
recuperación de la demanda interna y externa, aunque golpeado 
todavía por problemas como el contrabando y la competencia des-
leal. Para 2019 se proyecta una leve aceleración en el crecimiento 
de las ventas hacia el 2.3% anual (vs. 3.9% proyectado para el 
total del comercio), en la medida en que la economía retome sus 
niveles de crecimiento de largo plazo (3%) y se fortalezcan las 
medidas de protección a la industria.

Riesgo financiero

Con el fin de realizar una medición del riesgo de crédito de los 
diferentes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de in-
tereses. Este indicador es el cociente entre la utilidad operacional 
y los intereses corrientes, y muestra cuántas veces están 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 a 1, la operación de las 
empresas del sector no alcanza para costear el servicio de la deuda. 
Si los resultados del indicador son negativos, el sector tiene pérdidas 
operacionales y, por ende, el riesgo crediticio es alto.
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El riesgo financiero del sector presentó una mejora marginal en el 
último año, pasando de -0.1 veces en 2016 a 0 veces en 2017. De 
esta forma, el indicador se ubicó por debajo de los niveles promedio 
del último quinquenio (0.6 veces). Para 2018, se prevé que el indica-
dor de cobertura de intereses aumente levemente a 0.2 veces. Así, el 
sector de calzado y artículos de cuero continuaría reportando utilida-
des operacionales que no alcanzarán para cubrir el costo de la deuda.

Situación financiera

Los indicadores de rentabilidad de las empresas de calzado y artícu-
los de cuero registraron una mejoría en la mayoría de sus indicadores 
en 2017 respecto a lo observado en 2016. Allí, el margen operacional 
se incrementó del -3% en 2016 al -0.3% en 2017 (vs. +3.1% promedio 
del comercio) y el margen de utilidad neta subió del -6.1% en 2016 
al -2.8% en 2017 (vs. +0.5%). Igualmente, la rentabilidad del activo 
aumentó del -7.8% en 2016 al -3.3% en 2017(vs. +0.7%) y la del pa-
trimonio del -29.4% al -13.3% (vs. +1.8%). 

Entre tanto, los indicadores de eficiencia registraron un compor-
tamiento relativamente estable. Así, los ingresos operacionales como 
proporción del activo cayeron levemente de 1.3 veces en 2016 a 1.2 
veces en 2017 (vs. 1.6 veces promedio del comercio), mientras que los 
mismos como proporción del costo de ventas se mantuvieron estables 
en 1.6 veces (vs. 1.3 veces).

Ahora bien, los indicadores de liquidez exhibieron un desempeño 
mixto. La razón corriente se elevó de 1.2 veces en 2016 a 1.5 veces 
en 2017, ubicándose por encima del promedio del sector comercio 
(1.3 veces). Igualmente, el capital de trabajo como proporción del 
activo aumentó del 13.6% en 2016 al 24.4% en 2017, también por 
encima del promedio del sector comercio (15.2 veces). En contraste, 
la rotación de cuentas por cobrar pasó de 62 días en 2016 a 69 días 
en 2017 (vs. 58 días promedio del sector comercio) y la rotación 
de cuentas por pagar pasó de 163 días en 2016 a 157 días en 2017 
(vs. 81 días), afectando la liquidez de los empresarios del sector de 
calzado y artículos de cuero.

En cuanto al endeudamiento, la razón de endeudamiento aumen-
tó marginalmente del 73.6% en 2016 al 75.5% en 2017 (vs. 60.2% 
promedio del comercio). Por su parte, el apalancamiento financiero 
subió del +10.6% en 2016 al +15.7% en 2017 (vs. +6.6%) y la 
deuda neta se incrementó del +1.4% al +7.4% en el mismo período 
(vs. -0.2%).

Cobertura de intereses:
calzado y artículos de cuero

Promedio
2004-2018: 1.8

*Proyectado.
Fuente: cálculos Anif con base en Supersociedades.
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	 Calzado y artículos de cuero				 
	 (Cifras básicas)

				    Variación % anual
		
	 Precios y margen	 Dato Julio-18	 Julio-18	 Diciembre-17	 Julio-17

Calzado y artículos de cuero				  
Índice de ventas reales	 96.4	 -2.0	 -5.6	 -6.1

Calzado y artículos de cuero				  

IPC	 104.7	 -1.0	 0.6	 2.1
IPP	 90.6	 -3.1	 -4.0	 -2.4
Índice del margen real	 2.2	 2.2	 4.7	 4.6

Fuente: cálculos Anif con base en Dane.			 

	  Calzado y artículos de cuero			 
	 (Cifras básicas)
	
			 
	 Encuesta Anual de Comercio 2016 - Dane(p)*

Calzado y artículos de cuero		
Número de empresas 	 197
Participación 	 1.9%
Ventas ($ miles)	  1.944.533.267 
Participación 	 0.8%
Costo de ventas ($ miles)	  1.151.359.823 
Participación 	 0.6%
Número de empleados remunerados	  12.876 
Participación 	 2.3%
Remuneración/Ventas	 11.7%
Costo de ventas/Ventas	 59.2%	

	 Coyuntura - Junio y julio de 2018 			

				  
				   Variación % anual acumulado en doce meses
 		
	 Ventas	 Dato Junio-18	 Junio-18	 Diciembre-17	 Junio-17

*Para calcular la participación en número de empresas, ventas, costo de ventas y número de empleados se tuvo en cuenta el total reportado por el comercio 
minorista sumando combustibles y vehículos.	
(p) preliminar.
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	 Coyuntura - Junio de 2018 			 

	

	 Calzado y artículos de cuero				 
	 (Cifras básicas)

Calzado y artículos de cuero				  
Balance de respuestas:				  
Nivel actual de existencias	 17	 66	 28	 44
Situación actual de la demanda	 50	 32	 28	 18
Situación económica actual	 0	 0	 23	 -8
Situación económica próximos seis meses	 60	 35	 -8	 -4

Fuente: cálculos Anif con base en Fedesarrollo.				  

				  
				    Promedio móvil tres meses
 		
	 Encuesta de Opinión	 Dato Junio-18	 Junio-18	 Diciembre-17	 Junio-17

	 Indicadores financieros - Calzado y artículos de cuero		

	           Indicador	 2016	 2017	 Sector Comercio*
 				    2017

Rentabilidad	 Margen operacional (%)	 -3.0	 -0.3	 3.1
	 Margen de utilidad neta (%)	 -6.1	 -2.8	 0.5
	 Rentabilidad del activo (%)	 -7.8	 -3.3	 0.7
	 Rentabilidad del patrimonio (%)	 -29.4	 -13.3	 1.8

Eficiencia	 Ingresos operacionales/Total activo (veces)	 1.3	 1.2	 1.6
	 Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces)	 1.6	 1.6	 1.3

Liquidez	 Razón corriente (veces)	 1.2	 1.5	 1.3
	 Rotación CxC (días)	 62.3	 68.8	 57.8
	 Rotación CxP (días)	 163.4	 157.0	 81.0
	 Capital de trabajo/Activo (%)	 13.6	 24.4	 15.2

Endeudamiento	 Razón de endeudamiento (%)	 73.6	 75.5	 60.2
	 Apalancamiento financiero (%)	 10.6	 15.7	 6.6
	 Deuda neta (%)	 1.4	 7.4	 -0.2

*No se incluye el sector bajo análisis.					   
Para este sector se contó con información de 73 empresas.			 
Nota: la información financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: cálculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Muebles y equipo para oficina

y computadores

Ventas

Con el ánimo de mejorar sus prácticas, el Dane segmentó el sector 
de muebles y equipos para oficina en dos subsectores con compor-
tamientos heterogéneos entre sí, estos son: i) el sector de equipos 
de informática y telecomunicaciones, donde se incluyen artículos de 
índole tecnológico como celulares, tabletas y computadores; y ii) el 
sector de electrodomésticos y muebles para el hogar.

Allí, el sector de equipos de informática y telecomunicaciones regis-
tró un crecimiento del 13% en el acumulado en doce meses a junio de 
2018 (vs. 15.5% de un año atrás y 12% promedio de los últimos cinco 
años). Así, el sector se situó en el plano positivo por tercer año conse-
cutivo, principalmente debido a: i) una mayor dinamismo en el consu- Fuente: cálculos Anif con base en Dane.
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Fuente: cálculos Anif con base en Dane.
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mo de los hogares, especialmente en bienes semidurables (creciendo 
al +0.8% en el acumulado en doce meses a junio de 2018 vs. -0.9% 
un año atrás); y ii) las mejores condiciones crediticias del último año, 
llegando la tasa repo a pisos del 4.25% al corte de junio de 2018, dado 
que la gran mayoría de estos artículos suele ser adquirida a crédito.

Por su parte, el sector de electrodomésticos y muebles para el ho-
gar registró contracciones del -1.4% en el acumulado en doce meses 
a junio de 2018 (vs. -7% de un año atrás y +1.8% promedio de los 
últimos cinco años). Allí han influido: i) el efecto del mundial de fút-
bol, con sus típicas contribuciones al sector, propiciando la compra de 
televisores, muebles y sofás por parte de los hogares; y ii) el mayor 
dinamismo de los hogares, mostrando expansiones del 2.4% para el 
primer semestre de 2018 (vs. 1.6% un año atrás). 

Precios y margen

El margen comercial de las empresas comercializadoras se calcula 
como la diferencia entre los ingresos y los costos. La variación de 
los ingresos por ventas se aproxima a través del Índice de Precios al 
Consumidor (IPC), mientras que el cambio en los costos se estima con 
base en el Índice de Precios al Productor (IPP). 

A diferencia de la división realizada en las ventas minoristas, el 
análisis de precios y margen contará con el siguiente desglose: i) elec-
trodomésticos para el hogar; y ii) muebles y equipos para oficina. Allí, 
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el margen de ganancia (entendido como la relación IPC/IPP) de las 
empresas comercializadoras de electrodomésticos registró un creci-
miento del 2% anual en julio de 2018 (vs. 2.2% observado un año 
atrás). Cabe resaltar que este indicador de rentabilidad ha venido 
mostrando resultados positivos desde 2016, superando el promedio 
del -0.7% del último quinquenio (2014-2018).

Dicho margen del sector de electrodomésticos obedeció principal-
mente a la disminución de los costos (vía Índice de Precios al Produc-
tor-IPP) del -2.7% anual en julio de 2018 (vs. -1.6% un año atrás). 
Ello logró compensar los menores ingresos (vía Índice de Precios al  
Consumidor-IPC), los cuales presentaron contracciones del -0.7% 
anual en julio de 2018 (vs. +0.5% un año atrás). Esto último se ex-
plica por la elevada competencia en el mercado local, hecho que ha 
moderado el incremento en los precios a los consumidores.

Por su parte, el margen de las empresas comercializadoras de 
muebles registró contracciones del -0.8% anual en julio de 2018 
(vs. +1.9% observado un año atrás), incluso por debajo del prome-
dio histórico del 2% del último quinquenio (2014-2018). Lo anterior 
obedeció a: i) una disminución en el crecimiento de los ingresos (vía 
IPC), con expansiones del 1.4% anual en julio de 2018 (vs. 3% un 
año atrás); y ii) un incremento en los costos (vía IPP), con expansio-
nes del 2.2% anual en julio de 2018 (vs. 1.1% un año atrás).

En resumen, las empresas del sector de electrodomésticos presen-
taron un mejor desempeño de su margen de ganancia en comparación 
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con el del sector de muebles y equipos para oficina en lo corrido del 
año a junio de 2018. Esta condición obedece a que las comerciali-
zadoras de electrodomésticos percibieron una significativa reducción 
en el costo de sus insumos, lo cual terminó generando márgenes de 
ganancia positivos. Por el contrario, el sector de muebles presentó 
aumentos en sus costos y disminuciones en sus ingresos.

Opinión de los empresarios

Las expectativas de los empresarios de muebles respecto a su 
situación económica han mostrado una tendencia desfavorable desde 
mediados de 2016. En efecto, según la Encuesta de Opinión Empre-
sarial de Fedesarrollo, el promedio móvil de tres meses del balance 
de respuestas acerca de la situación económica actual se ubicó en 
-30 en junio de 2018 (vs. 0 un año atrás), situándose por debajo del 
+14 del promedio histórico del último quinquenio. Lo anterior obede-
ce principalmente a un incremento en el porcentaje de empresarios 
que percibían una peor situación a la del año anterior, pasando del 6% 
al 36% en el período de referencia. 

Por su parte, el comportamiento de las expectativas a seis me-
ses sobre la actividad económica reflejó un mayor optimismo entre 
los empresarios comercializadores del sector de muebles durante 
2017-2018. En efecto, el promedio móvil a tres meses del balance de 
respuestas se situó en 13 en junio de 2018 (vs. 0 un año atrás), aún 
por debajo del promedio de los últimos cinco años (27). Allí aumentó 
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el número de empresarios que reportaron mejores expectativas, pa-
sando del 19% al 31% en el período de referencia.

Con relación a la percepción empresarial de la demanda por parte 
de los comercializadores de muebles, esta se ha venido deteriorando 
durante el último año, con un balance de respuestas (promedio móvil 
de tres meses) de -40 a junio de 2018 (vs. +11 un año atrás y +21 
del promedio de los últimos cinco años). Ello se explica principalmente 
por un incremento en el porcentaje de empresarios que expresaron 
tener una menor demanda, pasando del 0% al 40% en el último año. 
En esta misma línea, el nivel de existencias también ha venido dismi-
nuyendo durante el último año. En efecto, el promedio móvil de tres 
meses del balance de respuestas registró valores de -31 a junio de 
2018 (vs. -11 un año atrás y +3 del promedio de los últimos cinco 
años). Este resultado se explica principalmente por la disminución en 
el porcentaje de empresarios que percibían un incremento de inventa-
rios, pasando del 28% al 6% en el período de referencia. 

En el caso del subsector de electrodomésticos, la percepción de los 
empresarios frente a su situación económica ha mostrado una tendencia 
favorable durante el último año. Allí, el promedio móvil de tres meses del 
balance de respuestas se situó en 67 en junio de 2018 (vs. 40 un año 
atrás), cifra superior al promedio del período 2014-2018 (37). Ello obede-
ció principalmente al incremento en el porcentaje de empresarios que per-
cibían una situación favorable, pasando del 51% al 78% en el último año. 

En lo que respecta a las expectativas sobre la actividad econó-
mica de los siguientes seis meses, se encontró que el optimismo 
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entre los empresarios disminuyó en el último año. Allí, el promedio 
móvil de tres meses del balance de respuestas cayó hacia 22 al 
corte de junio de 2018 (vs. 61 un año atrás), situándose por debajo 
del promedio de 41 de 2014-2018. Lo anterior se explica principal-
mente por la disminución de las respuestas favorables del 72% al 
22% en el período de análisis. 

Con relación a la demanda, los empresarios del sector de elec-
trodomésticos se mostraron preocupados durante el último año. En 
efecto, el promedio móvil de tres meses del balance de respuestas se 
redujo a valores de 11 a junio de 2018 (vs. 24 un año atrás y 25 del 
promedio de los últimos cinco años). Dicho comportamiento se explica 
principalmente por una disminución en el porcentaje de empresarios 
que percibían un incremento en su demanda, pasando del 45% al 
22% en el período de referencia. Por su parte, las existencias se han 
incrementado durante el último año. Así, el promedio móvil de tres 
meses del balance de respuestas llegó a +22 en junio de 2018 (vs. -5 
un año atrás). Este resultado obedece tanto al incremento en el por-
centaje de empresarios que percibían una acumulación de inventarios 
(pasando del 11% al 22% en el período de análisis), como a la menor 
proporción de empresarios que desacumularon inventarios (pasando 
del 16% al 0%). 

Allí los principales problemas que aquejaron a los empresarios del 
sector de muebles estuvieron en cabeza de: la baja demanda (23 
vs. 26 un año atrás); el contrabando (13 vs. 0); y las ventas ambu-
lantes  (10 vs. 0). Mientras que en el sector de electrodomésticos, las 
principales preocupaciones fueron: la rotación de cartera (56 vs. 14); 
la baja demanda (22 vs. 35); y el contrabando (11 vs. 0).

Perspectivas

Las ventas del sector de equipos de informática y telecomunicacio-
nes han mostrado un crecimiento sostenido durante los últimos tres 
años. Dicha tendencia se mantendría en lo que resta de 2018, logran-
do superar, inclusive, los registros de 2017. 

Así, la comercialización de los productos del sector se vería im-
pulsada por factores como: i) el mayor dinamismo de los hogares, 
donde se estima que el consumo de los hogares crezca hacia el 2.8% 
en 2018 (vs. 1.8% en 2017), particularmente con aumentos en las 
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ventas de bienes semidurables (como lo son los artículos de telefonía 
móvil, computadores y tabletas); y ii) las mejores condiciones crediti-
cias en 2018, llegando la tasa repo a pisos del 4.25% al corte de junio 
de 2018 (igualando los niveles de 2014), lo cual estaría imprimiéndole 
un mayor dinamismo a este sector.

Adicionalmente, las apuestas de Apple y Microsoft en torno a dis-
positivos de alta gama saldrán a la luz durante el segundo semestre 
del año. Allí será importante analizar los avances tecnológicos que 
estos incluirán, y la acogida que ellos tendrán por parte del público 
colombiano. Prospectivamente será interesante ver los desarrollos de 
telefonía celular, los cuales podrían incluir conectividad 5G, con lo 
cual una nueva gama de smartphones entrará al mercado en 2019, 
pudiendo impulsar las ventas del sector.

Por su parte, el sector de electrodomésticos ha mostrado un com-
portamiento positivo en lo corrido del año, llegando a expansiones del 
1.7% a junio de 2018, aunque en el acumulado en doce meses dicho 
comportamiento aún se lee en un -1.4%. Allí, se estima que el sector 
continúe con una tendencia alcista y se ubique en el plano positivo 
para 2018 como un todo.

Así, la comercialización de electrodomésticos se vería impulsada 
por factores como: i) el efecto estacional del mundial de fútbol, con 
sus típicas contribuciones al sector de electrodomésticos (vía comer-
cialización de televisores-equipos de sonido); ii) el mayor dinamismo 
del consumo de los hogares (expandiéndose al 2.4% durante el pri-
mer semestre de 2018 vs. 1.6% un año atrás); y iii) las mejores con-
diciones crediticias (llegando la tasa repo a pisos del 4.25%).

Con todo lo anterior, Anif pronostica que las ventas de equipos de 
informática y telecomunicaciones crecerían un 15% anual en 2018 
(vs. 9.1% en 2017). Para 2019, las proyecciones del sector mues-
tran un comportamiento menos optimista, sugiriendo expansiones 
del 8% anual, aunque con sesgos alcista ante las apuestas por la 
conectividad 5G. 

Del mismo modo, Anif prevé que las ventas de los electrodomés-
ticos llegarán a terreno positivo, creciendo un +3% anual en 2018 
(vs. -6.6% en 2017). Para 2019 se estima un comportamiento ligera-
mente menos optimista, con expansiones del 2.7% anual.
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Riesgo financiero

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

El indicador de riesgo financiero para el sector de muebles y 
equipo para oficina y computadores fue de 0.2 veces para 2017 
(vs. 0.3 veces en 2016), lo cual indica que las utilidades opera-
cionales no fueron suficientes para costear la deuda del sector. 
Ello muestra un claro deterioro frente al promedio histórico de los 
últimos cinco años (1 vez). Para 2018 se proyecta que el indicador 
se recupere levemente hacia 0.4 veces.

Situación financiera

Respecto a la situación financiera, se observó un descen-
so en los indicadores de rentabilidad del sector para el período 
2016-2017. El margen operacional pasó del 4.6% en 2016 al 3.6% 
en 2017 (vs. 3% promedio del comercio), mientras que el margen 
de utilidad neta pasó del 1.6% al 0.7% (vs. 0.4% promedio del 
comercio). De la misma manera, la rentabilidad del activo pasó del 
2.7% en 2016 al 1% en 2017 (vs. 0.6% promedio del comercio) 
y la rentabilidad del patrimonio cayó del 8.7% al 3.1% (vs. 1.5% 
promedio del comercio). 

Entre tanto, los indicadores de eficiencia se mantuvieron prác-
ticamente inalterados entre 2016 y 2017. Los ingresos operacio-
nales pasaron de ser 1.6 veces los activos totales en 2016 a 1.5 
veces en 2017, ubicándose ligeramente por debajo del promedio 
comercial (1.6 veces). A su vez, los ingresos operacionales conti-
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nuaron siendo 1.3 veces los costos de ventas en 2017, en línea con el 
promedio del sector (1.3 veces).

Ahora bien, los indicadores de liquidez presentaron señales mix-
tas en 2017. Allí, la razón corriente se mantuvo inalterada en 1.4 
veces (vs. 1.3 del promedio del comercio). Por su parte, la rotación 
de cuentas por cobrar aumentó de 85 días a 94 días en el período de 
referencia (vs. 56 días), lo cual refleja un mayor tiempo de espera por 
parte de los empresarios para recuperar su cartera. Por el contrario, 
la rotación de cuentas por pagar aumentó de 96 días a 109 días entre 
2016-2017 (vs. 80 días), señalando que los empresarios tuvieron más 
tiempo para saldar sus obligaciones. Asimismo, el capital de trabajo 
como proporción del activo pasó del 20.2% al 20.4% en el período de 
análisis (vs. 15.1%). 

Por último, los indicadores de endeudamiento mostraron un alivio 
para los empresarios del sector en 2017. La razón de endeudamiento 
disminuyó del 68.9% en 2016 al 67.9% en 2017 (vs. 60% promedio 
del comercio). Asimismo, el apalancamiento financiero se redujo, pa-
sando del +5.8% en 2016 al +4.8% en 2017 (vs. +6.9% ), al igual 
que lo hizo la deuda neta, pasando del -0.3% al -1.9% (vs. +0.1%).
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Muebles y equipo para oficina y computadores		
Número de empresas 	  269 
Participación 	 2.6%
Ventas ($ miles)	  2.959.915.980 
Participación 	 1.2%
Costo de ventas ($ miles)	  2.124.391.867 
Participación 	 1.1%
Número de empleados remunerados	  15.418 
Participación 	 2.7%
Remuneración/Ventas	 9.5%
Costo de ventas/Ventas	 71.8%

				    Variación % anual
		
	 Precios y margen	 Dato Julio-18	 Julio-18	 Diciembre-17	 Julio-17

Electrodomésticos				  
IPC	 83.8	 -0.7	 1.2	 0.5
IPP	 85.4	 -2.7	 -2.2	 -1.6
Índice del margen real	 2.0	 2.0	 3.5	 2.2
				  
Muebles
IPC	 120.6	 1.4	 2.3	 3.0
IPP	 133.3	 2.2	 -1.9	 1.1
Índice del margen real	 -0.8	 -0.8	 4.3	 1.9
	
Fuente: cálculos Anif con base en Dane.

	 Muebles y equipo para oficina y computadores			
	 (Cifras básicas)
	
			 
	 Encuesta Anual de Comercio 2016 - Dane(p)*

	 Muebles y equipo para oficina y computadores			
	 (Cifras básicas)

	 Coyuntura - Junio y julio de 2018			 

				  
				   Variación % anual acumulado en doce meses
 		
	 Ventas	 Dato Junio-18	 Junio-18	 Diciembre-17	 Junio-17

Electrodomésticos y muebles				  
Índice de ventas reales	 101.0	 -1.4	 -6.6	 -7.0

Equipo de informática y telecomunicaciones
Índice de ventas reales	 185.1	 13.0	 9.1	 15.5

*Para calcular la participación en número de empresas, ventas, costo de ventas y número de empleados se tuvo en cuenta el total reportado por el comercio 
minorista sumando combustibles y vehículos.	
(p) preliminar.
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	 Muebles y equipo para oficina y computadores			
	 (Cifras básicas)

Electrodomésticos				  
Balance de respuestas:				  
Nivel actual de existencias	 0	 22	 22	 -5
Situación actual de la demanda	 0	 11	 19	 24
Situación económica actual	 20	 67	 17	 40
Situación económica próximos seis meses	 40	 22	 14	 61
				  
Muebles				  
Balance de respuestas:				  
Nivel actual de existencias	 0	 -31	 -30	 -11
Situación actual de la demanda	 33	 -40	 -4	 11
Situación económica actual	 67	 -30	 12	 0
Situación económica próximos seis meses	 33	 13	 -1	 0

Fuente: cálculos Anif con base en Fedesarrollo.

	 Coyuntura - Junio de 2018			 

					  
				    Promedio móvil tres meses
 		
	 Encuesta de Opinión	 Dato Junio-18	 Junio-18	 Diciembre-17	 Junio-17

	 Indicadores financieros - Muebles y equipo para oficina y computadores

	          Indicador	 2016	 2017	 Sector Comercio*
 				    2017

Rentabilidad	 Margen operacional (%)	 4.6	 3.6	 3.0
	 Margen de utilidad neta (%)	 1.6	 0.7	 0.4
	 Rentabilidad del activo (%)	 2.7	 1.0	 0.6
	 Rentabilidad del patrimonio (%)	 8.7	 3.1	 1.5

Eficiencia	 Ingresos operacionales/Total activo (veces)	 1.6	 1.5	 1.6
	 Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces)	 1.3	 1.3	 1.3

Liquidez	 Razón corriente (veces)	 1.4	 1.4	 1.3
	 Rotación CxC (días)	 84.8	 94.2	 55.6
	 Rotación CxP (días)	 95.5	 109.2	 80.2
	 Capital de trabajo/Activo (%)	 20.2	 20.4	 15.1

Endeudamiento	 Razón de endeudamiento (%)	 68.9	 67.9	 60.0
	 Apalancamiento financiero (%)	 5.8	 4.8	 6.9
	 Deuda neta (%)	 -0.3	 -1.9	 0.1

*No se incluye el sector bajo análisis.					   
Para este sector se contó con la información de 283 empresas.			 
Nota: la información financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: cálculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Aseo personal y 
farmacéuticos

Ventas

Las ventas al por menor de productos de aseo personal y cosmé-
ticos se contrajeron un -0.4% en los últimos doce meses con corte 
a junio de 2018 (vs.-5.7% en 2017), permaneciendo por debajo del 
+2.2% promedio de los últimos cinco años. No obstante, esta rela-
tiva mejora se ve reflejada en un aumento del +2.5% en las ventas 
del año corrido a junio de 2018 (vs. -5.6%). El anterior resultado 
obedeció principalmente a la recuperación del consumo de los ho-
gares, el cual exhibió un aumento del 2.4% en el primer semestre 
de 2018 (vs. 1.6% un año atrás). Allí habría influido la dilución del  
efecto que tuvo el aumento del IVA del 16% al 19% (Ley 1819 de 
2016) en el consumo.Fuente: cálculos Anif con base en Dane.
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Por su parte, las ventas al por menor de productos farmacéuticos 
cayeron un -1.3% en los últimos doce meses con corte a junio de 
2018 (vs. -3.4% en 2017 y +1.6% del promedio quinquenal). Allí las 
políticas adoptadas por el Ministerio de Salud en materia de control 
de precios de medicamentos han creado un escenario de cambios re-
gulatorios al cual las empresas del sector no han terminado de adap-
tarse. Cabe resaltar que, por cuenta de dicha política, el rubro de 
medicamentos disminuyó su participación del 62% al 49% al interior 
de la inflación de salud. Además, resultó determinante que hubiera 
una menor demanda de analgésicos dada la disminución de los casos 
de fiebre del Chikunguña y el Zika durante el período 2014-2016. 

Precios y margen

El margen comercial de las empresas comercializadoras se calcula 
como la diferencia entre los ingresos y los costos. La variación de 
los ingresos por ventas se aproxima a través del Índice de Precios al 
Consumidor (IPC), mientras que el cambio en los costos se estima 
con base en el Índice de Precios al Productor (IPP).

En el caso de las empresas comercializadoras de productos de 
aseo personal, el margen mostró, en términos generales, una ten-

Fuente: cálculos Anif con base en Dane.
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dencia descendente en el último año con corte a julio de 2018. En 
efecto, dicho margen registró un crecimiento del 2.4% en julio de 
2018 (vs. 2.8% en 2017), por encima del 1.4% del promedio quin-
quenal. Ello se debe a que el aumento de los ingresos (vía IPC) del 
+1.8% anual en julio de este año (vs. +5.1% el año anterior) superó 
el de los costos (vía IPP), los cuales se contrajeron un -0.6% en el 
período de análisis (vs. +2.2% un año atrás). Cabe mencionar que, 
debido a que este es un sector poco regulado, los mayores costos 
pueden ser transferidos de manera inmediata a los consumidores. 
Asimismo, es usual que los compradores sean de alta fidelidad, por 
lo que la demanda de estos productos tiende a ser inelástica. 

En el caso de las empresas comercializadoras de productos farma-
céuticos, se observó un aumento en el margen comercial del 6.2% al 
corte de julio de 2018, después de haber registrado un 5% en el mis-
mo período de 2017. Ello obedeció a la marcada contracción del IPP 
del sector, con variaciones del -1% en julio de 2018 (vs.+3.6% un 
año atrás). Lo anterior responde, principalmente, al efecto que tuvo 
la revaluación durante el primer semestre de 2018 (2.5% promedio) 
sobre el costo de los medicamentos importados y los insumos de los 
fármacos de fabricación nacional. Esta disminución en los costos lo-
gró compensar la desaceleración del IPC hacia el 5.2% en el último 
año (vs. 8.7% un año atrás).

Variación porcentual anual del IPP 
y el IPC de farmacéuticos

(%)

Fuente: cálculos Anif con base en Dane.
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Opinión de los empresarios

De acuerdo con la Encuesta de Opinión Empresarial de Fede-
sarrollo, la percepción sobre la situación económica de los empre-
sarios de los sectores de farmacéuticos, aseo personal y cosmé-
ticos mejoró marginalmente. En efecto, el balance de respuestas 
(positivo - negativo) se ubicó en 46 (promedio móvil de tres meses) 
al corte de junio de 2018, superior al 45 observado un año atrás, 
pero inferior al promedio de 2014-2018 (52).

Por su parte, la percepción de los empresarios sobre la situa-
ción económica de los próximos seis meses fue más optimista. En 
efecto, el balance de respuestas se ubicó en 50 al mes de junio 
(promedio móvil de tres meses), nivel superior al 26 observado un 
año atrás. De esta manera, dicho balance fue incluso superior al 
promedio de los últimos cinco años (33). Este resultado se explica 
por: i) la superación de la incertidumbre política proveniente de la 
elección presidencial; y ii) la mejora en la confianza de los consu-
midores, alcanzando niveles de +9.8 en julio de 2018 (vs. -9.5 en 
el mismo mes de 2017). 

Asimismo, la percepción de demanda de los comercializado-
res ha mostrado resultados positivos. En efecto, el balance de 
respuestas se ubicó en 35 en junio de 2018, nivel notoriamente 
superior al 12 observado un año atrás, pero inferior al promedio 
del último quinquenio (42). En cuanto al nivel de existencias, el 
balance de respuestas (promedio móvil de tres meses) disminuyó 
de 27 al corte de junio de 2017 a 18 en el mismo período de 2018. 
No obstante, este resultado estuvo por encima del promedio de los 
últimos cinco años (15). Lo anterior sugiere que hay una menor 
acumulación de inventarios que, con la creciente demanda, podría 
converger al promedio histórico rápidamente. 

Por último, entre los principales problemas que percibieron los 
empresarios al corte de junio de 2018 se destacaron: i) la falta de-
manda, con un balance de respuestas de 26 (vs. 23 un año atrás) 
en el promedio móvil de tres meses; ii) la rotación de cartera, con 
un balance de respuestas de 25 (vs. 15); y iii) el crédito de pro-
veedores, con un balance de respuestas de 12 (vs. 1). Lo anterior 
sugiere que las políticas anticontrabando han sido efectivas, pues 
el contrabando pasó de ser el principal problema que manifestaban 
los empresarios a no estar dentro de los tres primeros. 
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Perspectivas

El comercio de productos de aseo personal y cosméticos está es-
trechamente ligado al ciclo económico, puesto que, al no ser produc-
tos de primera necesidad, los hogares recortan su consumo en tiem-
pos de desaceleración económica. Es el caso del período 2015-2017, 
donde la economía colombiana tuvo un pobre crecimiento (2.3% pro-
medio vs. 3% potencial de la economía) y esto se vio reflejado en el 
reajuste de la canasta de bienes adquiridos. No obstante, 2018 ha re-
sultado ser un buen año en materia de crecimiento económico, don-
de: i) el PIB-real creció un 2.5% en el período enero-junio (vs. 1.9% 
en el mismo período de 2017); ii) la confianza de los consumidores 
ha repuntado al plano positivo (alcanzando niveles de +9.8 en julio 
de 2018 vs. -9.5 en el mismo mes de 2017); y iii) ha quedado supe-
rado el choque negativo al consumo por el aumento en la tasa gene-
ral del IVA del 16% al 19% (Ley 1819 de 2016).

Ahora bien, se espera que el PIB-real de Colombia crezca un 
2.7% en 2018 y un 3.3% en 2019, lo que anticipa un buen desem-
peño para las ventas del sector de cosméticos y productos de aseo 
personal. A pesar de esto, existen algunos factores de riesgo que 
podrían jugarle en contra. El primero tiene que ver con las posibles 
presiones alcistas en la tasa de cambio (motivadas por el aumento 
en las tasas de interés internacionales y el contagio de la crisis de 

Situación económica actual
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de aseo personal y farmacéuticos
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los países emergentes), pues la mayoría de los insumos de produc-
ción de esta industria son importados. El segundo riesgo tiene que 
ver con la deteriorada confianza de los consumidores con ciertos 
productos cosméticos por cuenta de algunas publicidades engañosas 
(siendo el caso más reciente el de Stella Durán). 

Dado lo anterior, Anif espera que las ventas del sector registren un 
crecimiento del 12% anual en 2018 (vs. 1.6% observado en 2017), 
por cuenta de la mencionada recuperación del consumo de los ho-
gares. Para 2019, el crecimiento se estabilizaría alrededor del 4%, 
como consecuencia de un efecto estadístico en contra.

Por otro lado, la política de control de precios de los medica-
mentos (Ley Estatutaria 1751 de 2015) ha creado un entorno de 
cambios. Recientemente, el Sistema de Información de Precios de 
Medicamentos (SISMED) ha permitido realizar un análisis del sector 
con mayor detalle. Allí se observa que durante el período 2008-
2017 las ventas de medicamentos a través del canal institucional 
(donde las transacciones son cubiertas por recursos públicos) han 
tenido un crecimiento promedio anual del 7.9%, cerrando en $6.2 
billones en 2017, mientras que las ventas totales a través del ca-
nal comercial (donde los medicamentos son pagados con recursos 
privados de los agentes del mercado) han tenido un crecimiento 
promedio anual del 6.5%, llegando a los $7.3 billones en 2017. Así, 
las ventas por el canal institucional representaron un 46% del total 
durante 2017 (vs. 40.1% promedio de 2008-2017), ganando cada 
vez más participación en el total de las ventas de fármacos. 

Según el SISMED, los agentes antineoplásicos, antibacterianos 
para uso sistémico y los agentes inmunosupresores representan el 
mayor porcentaje de participación en las ventas totales de medica-
mentos, con un 7.9%, un 6.3% y un 6% respectivamente. Allí, cabe 
destacar que los medicamentos con mayores ventas en el sistema 
(Humira, Avastin, Herceptin, Mabthera y Enbrel) venían teniendo 
una tendencia creciente en sus ventas hasta el año 2013, antes de 
la implementación de la regulación de precios. No obstante, aproxi-
madamente el 53% de los medicamentos comercializados por labo-
ratorios tuvo crecimientos más allá del IPC durante 2017 (con una 
mediana del 19%). 
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Este sector debe estar atento a la política regulatoria del Ministe-
rio de Salud y del Invima, puesto que la administración Duque ya ha 
manifestado que le dará continuidad a esta política. Además, el con-
trabando y la falsificación de medicamentos siguen siendo un proble-
ma latente para el sector. En este sentido, se ha venido reclamando la 
continuidad en la implementación de políticas anticontrabando desde 
el Gobierno Nacional. 

Así, Anif estima que las ventas de este sector registren un cre-
cimiento nulo durante 2018, frente a la contracción del -2.8% de 
2017. Este comportamiento se explica, parcialmente, por los cam-
bios regulatorios que se continuarían implementando. Para 2019, 
Anif pronostica una tendencia de recuperación en la medida en que 
el sector logre adaptarse a los cambios regulatorios y se reduzcan 
el contrabando y falsificación de medicamentos. De esta manera, el 
crecimiento de las ventas proyectado es del 1.5% en 2019.

Riesgo financiero

Con el fin de realizar una medición del riesgo de crédito de los 
diferentes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de in-
tereses. Este indicador consiste en el cociente entre la utilidad ope-
racional y los intereses corrientes, y muestra cuantas veces están 
cubiertas las obligaciones financieras con los ingresos disponibles. 
Cuando el indicador es mayor que 1, el sector tiene los recursos 
suficientes para cubrir a cabalidad los costos de su endeudamiento. 
Si, por el contrario, el indicador es menor que 1, la operación de las 
empresas del sector no alcanza a costear el servicio de la deuda. Si 
el indicador es negativo, el sector tiene pérdidas operacionales y, por 
ende, el riesgo crediticio es alto.

El indicador de cobertura de intereses del sector farmacéutico y 
aseo personal exhibió un valor de 0.4 en 2017 (vs. 0.3 en 2016). 
Esto va en línea con la tendencia negativa del último quinquenio, 
promediando valores de 0.6, nivel insuficiente para cubrir los cos-
tos de endeudamiento. Para 2018, se estima que el indicador de 
cobertura de intereses se estaría ubicando en 0.7, aumentando 
marginalmente respecto al resultado del año anterior. Con ello, la 
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utilidad de la operación continuará siendo insuficiente para cubrir 
los intereses de la deuda de los empresarios del sector.

Situación financiera

Los indicadores financieros de rentabilidad de las empresas del 
sector farmacéutico mostraron un comportamiento favorable en 
2017 respecto a lo observado en 2016. Allí, los indicadores de ren-
tabilidad exhibieron aumentos, ubicándose en el 8.4% en la ren-
tabilidad del patrimonio (vs. 5.4% en 2016 y 0% del resto del co-
mercio) y en el 3.5% en la rentabilidad del activo (vs. 2% en 2016 
y 0% del resto del comercio). Asimismo, el margen operacional 
exhibió un incremento, pasando del 5.2% en 2016 al 6.4% en 2017 
(vs. 2.5% del resto del comercio). Además, el margen de utilidad 
neta aumentó al 2.7% en el período de análisis (vs. 1.6% de 2016 
y 0% del resto del comercio).

Por su parte, los indicadores de eficiencia se mantuvieron inalte-
rados en 2017 con relación a lo registrado en 2016. Así, los ingresos 
operacionales continuaron siendo 1.5 veces el costo de las ventas 
(vs. 1.2 veces del resto del comercio) y 1.3 veces el valor de los ac-
tivos (vs. 1.6 veces).

Los indicadores de liquidez de las empresas del sector mostraron, 
en términos generales, un ligero deterioro en 2017 con respecto a lo 
observado en 2016. La rotación de cuentas por cobrar aumentó de 
103 a 107 días en el período de análisis (vs. 49 días del promedio del 
resto del comercio), lo cual evidencia una menor agilidad de las em-
presas del sector para recuperar su cartera. Adicionalmente, la razón 
corriente se mantuvo en 1.5 veces (vs.1.3 del resto del comercio). En 
contraste, el capital de trabajo como proporción del activo aumentó 
del 22.7% en 2016 al 25.7% en 2017 (por encima del promedio del 
resto del comercio del 13.1%) y la rotación de cuentas por pagar subió 
de 154 a 156 días (vs. 71 días del promedio del resto del comercio), 
aliviando el deterioro de la liquidez para los empresarios del sector. 

Por último, el nivel de endeudamiento, medido a través de la ra-
zón de endeudamiento, disminuyó del 63% en 2016 a 58.7% en 2017 
(vs. 61% del resto del comercio). Entre tanto, la deuda neta registró 
una disminución del -1.8% en 2016 al -1.9% en 2017 (vs. 0.3% del 
resto del comercio) y el apalancamiento financiero aumentó del 5.3% 
al 5.9% en el período de análisis (vs. 6.9% del resto del comercio). 
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Aseo personal y farmacéuticos
	 (Cifras básicas)
	
			 
	 Encuesta Anual de Comercio 2016 - Dane (p)*

Productos farmacéuticos, de perfumería y de tocador		

Número de empresas 	  271 
Participación 	 2.6%
Ventas ($ miles)	  6.803.526.926 
Participación 	 2.8%
Costo de ventas ($ miles)	  5.322.928.823 
Participación 	 2.8%
Número de empleados remunerados	  27.894 
Participación 	 5.0%
Remuneración/Ventas 	 8.8%
Costo de ventas/Ventas	 78.2%	

	 Coyuntura - Junio y julio de 2018			 

				  
				   Variación % anual acumulado en doce meses
 		
	 Ventas	 Dato Junio-18	 Junio-18	 Diciembre-17	 Junio-17

	 Aseo personal y farmacéuticos			 
	 (Cifras básicas)

				    Variación % anual
		
	 Precios y margen	 Dato Julio-18	 Julio-18	 Diciembre-17	 Julio-17

Farmaceúticos				  
IPC	 184.9	 5.2	 10.1	 8.7
IPP	 123.6	 -1.0	 -2.3	 3.6
Índice del margen real	 6.2	 6.2	 12.7	 5.0
				  
Aseo personal				  
IPC	 141.2	 1.8	 8.5	 5.1
IPP	 139.0	 -0.6	 4.2	 2.2
Índice del margen real	 2.4	 2.4	 4.1	 2.8

Fuente: cálculos Anif con base en Dane.

Farmaceúticos				  
Índice de ventas reales	 108.7	 -1.3	 -2.8	 -3.4
Aseo personal				  
Índice de ventas reales	 136.8	 -0.4	 1.6	 -5.7

*Para calcular la participación en número de empresas, ventas, costo de ventas y número de empleados se tuvo en cuenta el total reportado por el comercio 
minorista sumando combustibles y vehículos.	
(p) preliminar.
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	 Coyuntura - Junio de 2018 			 

	

	 Aseo personal y farmacéuticos			 
	 (Cifras básicas)

Farmacéuticos y aseo personal				  
Balance de respuestas:				  
Nivel actual de existencias	 10	 18	 10	 27
Situación actual de la demanda	 55	 35	 50	 12
Situación económica actual	 9	 46	 52	 45
Situación económica próximos seis meses	 55	 50	 35	 26

Fuente: cálculos Anif con base en Fedesarrollo.				  

				  
				    Promedio móvil tres meses
 		
	 Encuesta de Opinión	 Dato Junio-18	 Junio-18	 Diciembre-17	 Junio-17

Rentabilidad	 Margen operacional (%)	 5.2	 6.4	 2.5
	 Margen de utilidad neta (%)	 1.6	 2.7	 0.0
	 Rentabilidad del activo (%)	 2.0	 3.5	 0.0
	 Rentabilidad del patrimonio (%)	 5.4	 8.4	 0.0

Eficiencia	 Ingresos operacionales/Total activo (veces)	 1.3	 1.3	 1.6
	 Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces)	 1.5	 1.5	 1.2

Liquidez	 Razón corriente (veces)	 1.5	 1.5	 1.3
	 Rotación CxC (días)	 102.8	 107.4	 49.3
	 Rotación CxP (días)	 154.1	 155.8	 71.3
	 Capital de trabajo/Activo (%)	 22.7	 25.7	 13.1

Endeudamiento	 Razón de endeudamiento (%)	 63.0	 58.7	 61.0
	 Apalancamiento financiero (%)	 5.3	 5.9	 6.9
	 Deuda neta (%)	 -1.8	 -1.9	 0.3	
	
*No se incluye el sector bajo análisis.
Para este sector se contó con información de 375 empresas.
Nota: la información financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: cálculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

	 Indicadores financieros - Aseo personal y farmacéuticos

	           Indicador	 2016	 2017	 Sector Comercio*
				    2017
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Artículos de ferretería

Ventas

Según la Encuesta Mensual de Comercio al por Menor (EMCM), 
al corte de junio de 2018, las ventas de artículos de ferretería se 
contrajeron al -3.7% en el acumulado en doce meses (vs. -6.5% 
un año atrás y 5.2% del promedio quinquenal). En el año corrido a 
junio de 2018 las ventas decrecieron a tasas marginales del -0.6% 
(vs. -8.4% un año atrás).

El Dane también reveló que el PIB-real de Colombia se expandió 
un favorable 2.5% anual durante el primer semestre de 2018, cifra 
superior al 1.9% de un año atrás. Este resultado también estuvo por 
encima de las expectativas del mercado (2.4%) y de la proyección 
que manejaba Anif con base en indicadores líderes de un trimestre 
atrás (2.3%). De hecho, ese resultado del 2.5% se ubicó en la par-
te alta del rango que hasta entonces proyectaba Anif (2.1%-2.6%), 
aunque persisten debilidades sectoriales preocupantes en frentes vi-
tales como la minería (-3.4% anual durante el primer semestre de 
2018 vs. -5.4% un año atrás) y la construcción (-5.8% vs. -2.3%).

El desempeño reciente del sector de la construcción ha impactado 
negativamente al sector ferretero, que había tenido un desempeño 
sobresaliente en 2014-2016. Ello ha implicado un mal desempeño 
de las ventas del -7.5% a inicios de 2018. Allí, además del pobre 
desempeño de la construcción, pesaron: i) el fuerte efecto estadís-
tico causado por los crecimientos observados en 2014-2016; y ii) la 
depreciación cambiaria de 2014-2016, que incrementó los precios de 
los artículos importados del sector. 

Fuente: cálculos Anif con base en Dane.
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Precios y margen

Para calcular el margen comercial de las empresas del sector de artí-
culos de ferretería se utiliza el Índice de Precios al Productor (IPP) para 
aproximar los costos de producción y el Índice de Costos de Construcción 
de Vivienda (ICCV) como aproximación de los ingresos por ventas. 

Dicho esto, el margen comercial de las empresas ferreteras se contrajo 
a un ritmo del -1.9% anual en julio de 2018 (vs. +18.3% un año atrás). 
Ello obedeció principalmente a un efecto estadístico en contra, debido a 
las fuertes contracciones observadas en el IPP del sector durante 2017.

El IPP del sector de artículos de ferretería se aceleró creciendo 
a tasas del +5.3% anual durante julio de 2018 (vs. -12.5% un año 
atrás). En dicho comportamiento pesaron: i) un efecto estadístico, 
considerando las caídas en los precios de los insumos observadas du-
rante 2017; y ii) el pobre desempeño del mercado inmobiliario, don-
de las ventas acumuladas en doce meses se contrajeron un -8.2% 
(vs. -1.4%), complicando el panorama para el sector. 

Por su parte, los ingresos del sector ferretero (aproximados por 
el ICCV) exhibieron un crecimiento del 3.3% anual (vs. 3.5% un año 
atrás). Ello obedeció a expansiones del 3.7% anual de la mano de 
obra (vs. 5.7%), del 3.3% anual en los materiales (vs. 2.5%) y del 
0.9% anual en maquinaria y equipo (2.9%).

Comportamiento del margen
de artículos de ferretería
(Variación % anual IPC/IPP)

Fuente: cálculos Anif con base en Dane.
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Opinión de los empresarios

Según la Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo con 
corte a junio de 2018, la percepción de la situación económica actual 
de los comerciantes del sector de ferreterías tuvo un comportamiento 
positivo, alcanzando un balance de respuestas de 54 (promedio móvil 
de tres meses) en junio de 2018 (vs. 26 un año atrás). 

Con respecto a la situación económica en los próximos seis 
meses, el optimismo de los comerciantes ha venido creciendo mo-
deradamente, alcanzando en el promedio móvil de tres meses un 
balance de respuestas de 47 en junio de 2018 (vs. 41 un año 
atrás). Allí, el 55% de los encuestados se mostró optimista frente 
a la situación de los próximos seis meses (vs. 53%), mientras que 
un 8% de los comerciantes del sector tenía perspectivas negativas 
(vs. 12%). 

La percepción de los niveles de demanda por parte de los em-
presarios del sector de ferreterías registró un crecimiento en sus 
niveles de junio de 2018, alcanzando el promedio móvil de tres 
meses un balance de respuestas de 27 (vs. 7 un año atrás). Allí, 
la proporción de encuestados que consideraban la demanda como 
adecuada (43%) fue superior a la proporción que la consideraba 
reducida (16%). 

Situación económica actual
y dentro de los próximos seis meses

de artículos de ferretería
(Balance de respuestas, promedio móvil tres meses)

Fuente: cálculos Anif con base en Fedesarrollo.
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Dicha expansión de la demanda no tuvo mayores efectos sobre 
el balance de respuestas (promedio móvil de tres meses) acerca 
del  nivel de existencias, que se incrementó marginalmente a 7 en 
junio de 2018 (vs. 5 un año atrás). Allí, un 18% de los encuestados 
consideró su nivel de existencias como elevado, mientras que un 
11% lo consideró como reducido.

Finalmente, los principales problemas que afectaron a los co-
merciantes del sector de ferreterías (promedio móvil de tres me-
ses) al corte de junio de 2018 fueron: i) el nivel actual de la deman-
da (27% del total de los encuestados vs. 31% un año atrás); ii) las 
ventas directas de fábrica (18% vs. 13%); y iii) el abastecimiento 
de productos extranjeros (15% vs. 16%). 

Perspectivas

El sector ferretero es un sector conexo a la construcción, por 
lo tanto, gran parte de su dinámica y perspectivas dependen de 
este. Cabe entonces analizar cuál sería el desempeño del sector 
constructor en lo que resta del año 2018 y en 2019. Allí, resulta 
preocupante que  dicho sector (-5.8% del PIB de la construcción en 
el primer semestre vs. -2.3% un año atrás) no se haya recupera-
do con el resto de la economía (+2.5% vs. +1.9%). Al interior del 
sector decrecieron: i) las actividades relacionadas, como el alquiler 
de maquinaria y equipo para la construcción (-6.3% vs. -3.6%); 
ii) las obras civiles (-6% vs. +3.5%); y iii) las edificaciones (-5.3% 
vs. -3.6%).

Al interior de las edificaciones, el subsector con mayor relación al 
ferretero, se evidencia una pobre recuperación del área causada, la 
cual decreció al -7% anual en el primer semestre de 2018 (vs. -7.4% 
de un año atrás). Ello ocurrió a pesar de la renovación de los subsidios 
públicos a las tasas de interés, re-encauchados bajo el llamado Colom-
bia Repunta. Las razones para el limitado impacto de estos subsidios 
han tenido que ver con: i) se trata de pocos “cupos” (unos 30.000/año 
durante 2015-2019 vs. un mercado que ronda las 130.000 unidades/
año); ii) sus prolongados trámites administrativos, antes de que sus 
potenciales beneficiarios sean finalmente aprobados; iii) el bajo mul-
tiplicador económico que generan estas viviendas de estratos bajos 
(muchas de ellas con valores inferiores a los $50 millones/unidad y 
para entrega en obra negra-gris); y iv) la transición de la clase media 
a viviendas de “tope VIS” incentivada por los subsidios.  
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De manera similar, los indicadores de demanda del sector se han 
venido debilitando. Vale la pena recordar que, durante la última 
década, el inflamiento de la burbuja hipotecaria implicó práctica-
mente doblar el nivel de ventas de vivienda nueva en Colombia, 
pasando de niveles de 79.000 unidades en 2007 a 136.000 unida-
des en el pico de 2016 (expansiones promedio anual del orden del 
8%). Desde allí, el mercado se ha venido “desinflando”, sufriendo 
contracciones del -6.6% durante 2017 y del -5.7% durante el pri-
mer semestre de 2018, aunque se comienzan a evidenciar signos 
de recuperación en las ventas con una tasa de decrecimiento algo 
inferior durante agosto (-2.8% vs. -6.4% un año atrás). 

Allí jugó un papel fundamental el comportamiento de los pre-
cios reales. En efecto, durante 2014-2017 se observaron impor-
tantes correctivos bajistas en la tendencia de precios, por cuenta 
del exceso de oferta y del golpe a la demanda agregada resultante 
del ciclo económico descendente pos-auge de los commodities. 
En el caso de la vivienda usada, se observó un decrecimiento real 
del -0.7% a marzo de 2018, muy por debajo del +2.9% del cierre 
de 2017 y del +5.2% promedio entre 2013-2016. En lo referente 
a vivienda nueva, durante 2018 se ha visto una leve aceleración 
de los precios. En efecto, el índice de precios del Dane creció en 
promedio un 2.9% real a junio de 2018 (vs. 1.9% promedio de 
2016-2017), mientras que el índice de precios de Galería Inmobi-
liaria, con corte a agosto, lo hizo un 4.6% real (vs. 2.1% promedio 
entre 2016-2017). A pesar de las aceleraciones puntuales en los 
precios de la vivienda nueva durante 2018, las tasas de crecimien-
to aún son inferiores a las tasas del 7% observadas en el período 
de inflamiento de la burbuja hipotecaria. 

Dado este panorama, Anif estima que el sector de la construc-
ción cerrará el año con decrecimientos del -2.8% (vs. -2% un 
año atrás), producto de los siguientes comportamientos en sus 
componentes: edificaciones (-2.8% al cierre de 2018 vs. -5.3% 
un año atrás), obras civiles (-2.3% vs. 7.5%) y actividades rela-
cionadas (-3.4% vs. -4.2%). Allí estarán jugando en contra: i) el 
mal desempeño de las ventas de vivienda nueva durante el primer 
semestre del año y su lenta recuperación en el segundo; ii) el rit-
mo de ejecución de las obras 4G, afectado negativamente por las 
demoras en la concreción de los cierres financieros de las faltantes 
olas; y iii) el limitado impacto de los subsidios del gobierno a la 
adquisición de vivienda sobre el valor agregado del sector (arriba 
comentado). Para 2019 se espera una moderada recuperación del 
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sector, con un crecimiento del 3.3%, en línea con los avances de 
las obras civiles y una recuperación del sector edificador.

Ahora, entrando en el detalle respecto a la dinámica de las ven-
tas del sector ferretero, los comerciantes locales se han enfren-
tado a un aumento considerable de la competencia como conse-
cuencia de la firma del TLC con Estados Unidos y la consolidación 
en los planes de expansión de grandes distribuidores de artículos 
de ferretería como Homecenter-Constructor. Sin embargo, el TLC 
con Estados Unidos trajo beneficios arancelarios que permiten im-
portar a cero arancel productos como ladrillos, placas, baldosas 
y piezas cerámicas, lo cual les da la posibilidad a los ferreteros 
de traer productos de calidad a precios más competitivos. Ello a 
pesar de los niveles de $3.150/dólar que ha alcanzado la tasa de 
cambio en el segundo semestre (vs. $2.849/dólar promedio en la 
primera mitad del año). 

Asimismo, la exclusión del IVA del cemento, las tejas, los ladri-
llos y otros materiales para la construcción de vivienda que pueden 
comercializarse en ferreterías representa un apoyo importante del 
gobierno para dinamizar el sector. Ello se verá acompañado por el re-
ciente programa del Ministerio de Vivienda “Casa Digna, Vida Digna” 
que, aunque aún está por definir sus detalles presupuestales, ten-
drá como finalidad adecuar y reparar viviendas que no cumplan con 
estándares mínimos de saneamiento. Dicho programa podría tener 
como socio al sector ferretero que podría ser un gran proveedor de 
materiales para el programa. 

Con esto, Anif estima que para 2018 las ventas de las ferreterías 
se contraigan a una tasa del -1% (vs. -7.4% observado en 2017),  
en línea con el pobre desempeño del sector de la construcción. Para 
2019, se espera que las ventas logren regresar al plano positivo con 
crecimientos moderados del 2.5%, en concordancia con la eventual 
recuperación del sector constructor. 

Riesgo financiero

Con el fin de realizar una medición 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 cuántas veces están 



    · Artículos de Ferretería  ·  115 

cubiertas las obligaciones financieras corrientes con los recursos 
disponibles. Cuando el indicador es superior a 1, el sector tiene los 
recursos suficientes para cubrir a cabalidad los costos de su endeu-
damiento. Si, por el contrario, el indicador es menor a 1, la opera-
ción de las empresas del sector no alcanza para costear el servicio 
de la deuda. Si los resultados del indicador son negativos, el sector 
tiene pérdidas operacionales y, por ende, el riesgo crediticio es alto. 

En cuanto al sector de ferreterías, el indicador de cobertura alcan-
zó un nivel de 0.3 veces en el año 2017 (vs. 0.2 veces un año atrás y 
0.3 veces del promedio quinquenal). Prospectivamente, la cobertura 
de intereses se reduciría a 0.2 veces en el año 2018. Ello implica que 
las utilidades operacionales de las firmas del sector no lograrían cu-
brir el pago de los intereses de la deuda. 

Situación financiera

En el año 2017, todos los indicadores de rentabilidad financiera del 
sector de ferreterías desmejoraron respecto a los valores observados 
un año atrás. El margen operacional se situó en un 4.2% durante 2017 
(vs. 5.4% un año atrás), superando el promedio del comercio (2.9%). 
Asimismo, el margen de utilidad neta alcanzó niveles del 0.8% (vs. 2% 
un año atrás), por encima de lo observado en el promedio del comercio 
(0.4%). La rentabilidad del activo fue del 1% en 2017 (vs. 2.9% un año 
atrás), por encima de la cifra del promedio del comercio (0.6%). Final-
mente, la rentabilidad del patrimonio fue del 2.6% (vs. 7.6% un año 
atrás), superando las cifras del promedio del comercio (1.5%).

En 2017, los indicadores de eficiencia del sector se mantuvieron esta-
bles frente a los registrados en 2016. Los ingresos operacionales repre-
sentaron 1.4 veces el valor del total de los activos (inalterados frente a 
un año atrás y vs. 1.6 del promedio del comercio) y 1.3 veces los costos 
de las ventas (inalterados frente a un año atrás y vs. 1.3 veces del pro-
medio del comercio).

 
Los indicadores de liquidez presentaron resultados mixtos en 2017. 

Por el lado positivo, las cuentas por pagar aumentaron a 81 días (vs. 75 
días un año atrás y 82 días del promedio del comercio), lo cual implicó 
que los comerciantes del sector tuvieron mayor tiempo para pagar sus 
obligaciones, favoreciendo su liquidez. Por el contrario, las cuentas por 
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cobrar se incrementaron a 72 días (vs. 67 días un año atrás y 57 días 
del promedio del comercio), disminuyendo la liquidez a los comercian-
tes que debieron esperar más tiempo para recibir dichos ingresos. Entre 
tanto, el capital de trabajo como proporción de los activos se incremen-
tó marginalmente al 25.9% en el período de análisis (vs. 25.1% un 
año atrás y 14.2% del promedio del comercio), mientras que la razón 
corriente se mantuvo en 1.6 veces en 2017 (inalterado frente a un año 
atrás y vs. 1.3 veces del promedio del comercio).

Con respecto a los indicadores de endeudamiento de las firmas del 
sector de ferreterías, se registró una caída en la razón corriente, la 
cual se ubicó en un 60.8% en 2017 (vs. 62.3% un año atrás y 60.5% 
del promedio del comercio). Por su parte, el apalancamiento financie-
ro aumentó al +6.1% en 2017 (vs. +5.6% un año atrás y +6.8% del 
promedio del comercio) y la deuda neta se incrementó marginalmente, 
situándose en el 1% (vs. +0.6% un año atrás y -0.2% del promedio 
del comercio).
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Artículos de ferretería
	 (Cifras básicas)
	
			 
	 Encuesta Anual de Comercio 2016 - Dane(p)*

Ferretería, cerrajería, productos de vidrio y pintura	
Número de empresas 	  309 
Participación 	 3.0%
Ventas ($ miles) 	  5.606.846.921 
Participación 	 2.3%
Costo de ventas ($ miles)	  4.099.511.314 
Participación 	 2.1%
Número de empleados remunerados	  16.079 
Participación 	 2.9%
Remuneración/Ventas	 6.8%
Costo de ventas/Ventas	 73.1%

	 Coyuntura - Junio y julio de 2018			 

				  
				   Variación % anual acumulado en doce meses
 		
	 Ventas	 Dato Junio-18	 Junio-18	 Diciembre-17	 Junio-17

	 Artículos de ferretería			 
	 (Cifras básicas)

				    Variación % anual
		
	 Precios y margen	 Dato Julio-18	 Julio-18	 Diciembre-17	 Julio-17

Ferreterías				  
Índice de ventas reales	 111.4	 -3.7	 -7.4	 -6.5

Ferreterías				  
ICCV (Base diciembre 2006=100)	 147.1	 3.3	 4.8	 3.5
IPP Costo materiales	 135.0	 5.3	 -3.2	 -12.5
Índice del margen real	 -1.9	 -1.9	 8.3	 18.3

Fuente: cálculos Anif con base en Dane.

*Para calcular la participación en número de empresas, ventas, costo de ventas y número de empleados se tuvo en cuenta el total reportado por el comercio 
minorista sumando combustibles y vehículos.	
(p) preliminar.
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	 Coyuntura - Junio de 2018			 
		

	

	 Artículos de ferretería			 
	 (Cifras básicas)

Balance de respuestas:				  
Nivel actual de existencias	 14	 7	 4	 5
Situación actual de la demanda	 38	 27	 34	 7
Situación económica actual	 62	 54	 47	 26
Situación económica próximos seis meses	 62	 47	 34	 41

Fuente: cálculos Anif con base en Fedesarrollo.

				  
				    Promedio móvil tres meses
 		
	 Encuesta de Opinión	 Dato Junio-18	 Junio-18	 Diciembre-17	 Junio-17

	 Indicadores financieros - Artículos de ferretería

	           Indicador	 2016	 2017	 Sector Comercio*
 				    2017

Rentabilidad	 Margen operacional (%)	 5.4	 4.2	 2.9
	 Margen de utilidad neta (%)	 2.0	 0.8	 0.4
	 Rentabilidad del activo (%)	 2.9	 1.0	 0.6
	 Rentabilidad del patrimonio (%)	 7.6	 2.6	 1.5

Eficiencia	 Ingresos operacionales/Total activo (veces)	 1.4	 1.4	 1.6
	 Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces)	 1.3	 1.3	 1.3

Liquidez	 Razón corriente (veces)	 1.6	 1.6	 1.3
	 Rotación CxC (días)	 66.6	 72.0	 56.6
	 Rotación CxP (días)	 74.9	 81.4	 82.0
	 Capital de trabajo/Activo (%)	 25.1	 25.9	 14.2

Endeudamiento	 Razón de endeudamiento (%)	 62.3	 60.8	 60.5
	 Apalancamiento financiero (%)	 5.6	 6.1	 6.8
	 Deuda neta (%)	 0.6	 1.0	 -0.2

*No se incluye el sector bajo análisis.
Para este sector se contó con información de 471 empresas.
Nota: la información financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son
solo indicativas.
Fuente: cálculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Vehículos y repuestos

Ventas

Según los datos de la Encuesta Mensual de Comercio Minorista 
(EMCM), las ventas de vehículos y motocicletas nuevos se incremen-
taron marginalmente un +0.1% en el acumulado en doce meses a 
junio de 2018 (vs. -0.3% un año atrás y -0.4% en el promedio quin-
quenal). En el año corrido, dichas ventas se aceleraron con un creci-
miento del +11.8% (vs. -4.8%). A pesar de lo anterior, las matrícu-
las de vehículos nuevos, reportadas por la Asociación Colombiana de 
Vehículos Automotores (Andemos), solamente crecieron un +0.3% 
en enero-junio de 2018 (vs. -3.5%), reportándose así 113.491 ma-
trículas (vs. 113.101 en enero-junio de 2017). 

De acuerdo con los datos de la EMCM, por tipo de vehículo, los 
automóviles particulares redujeron su participación en el total de ve-
hículos vendidos a un 51.4% entre enero-junio de 2018 (vs. 53.8% 
un año atrás). A estos les siguieron los camperos y camionetas, cuya 
participación se incrementó a un 38.5% de las ventas (vs. 37%). Los 
vehículos de carga alcanzaron una participación del 5.1% en el total 
de las ventas (vs. 4.2%), mientras que los de transporte público pe-
saron un 4.9% en el total (vs. 5%).

Las unidades vendidas en el acumulado en doce meses a junio de 
2018 se contrajeron en un -2.8% (vs. -2.7% un año atrás). Pese a  
ello, dichas ventas se recuperaron en enero-junio de 2018 (+2.6% Fuente: cálculos Anif con base en Dane.
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vs. -2.4% un año atrás). Por tipo de vehículo, los de carga tuvieron 
el mayor crecimiento en ventas (+25.3% en enero-junio de 2018 
vs. -28.1% un año atrás), seguidos por los camperos y camionetas 
(+6.9% vs. +8.7%) y los de transporte público (+0.4% vs. -1.1%). 
Por el contrario, los automóviles particulares reportaron un decreci-
miento en sus ventas en el período de análisis (-1.9% vs. -6.4%).

La recuperación de las ventas de vehículos en 2018 se debe, 
en gran medida, a la mejor dinamica de la economía. En efecto, el 
PIB-real creció un 2.5% en el primer semestre de 2018 (vs. 1.9% 
un año atrás). Dicha recuperación ha estado impulsada por la  ex-
pansión del consumo de los hogares, logrando crecimientos reales 
del 2.4% en el primer semestre de 2018 (vs. 1.6%). Asimismo, 
las inversiones en Hidroituango y las vías 4G generaron mayor 
demanda por vehículos de carga. 

Además, vale la pena mencionar que la tasa de motorización 
en Colombia solo alcanza los 10 vehículos por cada 100 habitantes 
(vs. 20-30 de países como Brasil, Chile y Argentina). Esto, sumado 
a la recuperación económica en curso, la estabilidad de la tasa de 
cambio y la dilución del efecto de la subida del IVA del 16% al 19% 
(Ley 1819 de 2016), convierte al sector en un mercado atractivo, 
donde Anif estima que se venderán 248.817 unidades (vs. 238.238 
en 2017), equivalente a un crecimiento del 8.3%. 

Finalmente, de acuerdo con cifras reveladas por el Dane, las ven-
tas del sector de repuestos y accesorios disminuyeron un -6.3% en el 
acumulado en doce meses a junio de 2018 (vs. -4.2% un año atrás) 
y un -4.5% en el año corrido (vs. -7.7%). Así, dichas ventas se ubi-
caron por debajo del promedio quinquenal (3.4%).

Precios y margen

La estimación del margen por parte de Anif compara el compor-
tamiento del Índice de Precios al Consumidor (IPC) y el Índice de 
Precios al Productor (IPP) computados por el Dane, lo cual resulta ser 
una buena medida frente a las posibles pérdidas o ganancias produc-
to de los cambios en los precios finales y los insumos. 

Según cálculos de Anif, el margen de rentabilidad del sector se 
expandió al +1% anual en julio de 2018 (vs. -1.9% un año atrás). 

Fuente: cálculos Anif con base en Dane.
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Dicha cifra representa el retorno al terreno positivo del crecimiento 
de los márgenes, luego de que el año anterior se hubieran registrado 
deterioros en dicho indicador de hasta un -2.5% anual.

Los precios finales de comercialización (IPC) del sector de vehícu-
los y repuestos mantuvieron crecimientos anuales nulos al corte de 
julio 2018 (vs.+0.5% un año atrás). Allí ha pesado el mal desempeño 
del sector durante el último año y la necesidad de estimular la de-
manda con bajos precios. 

De manera similar, los precios de los insumos (IPP) del sector 
decrecieron levemente un -1% anual en julio de 2018 (vs. +2.4% 
un año atrás). Aquí se evidencia que los precios de vehículos y 
repuestos se han estabilizado a lo largo del último año, una vez 
superado el efecto del incremento del IVA observado en 2017. Ade-
más, la tasa de cambio peso-dólar presentó revaluaciones del 3.8% 
anual a julio de 2018, aliviando así los precios de los vehículos y 
autopartes importados.

Al desagregar entre vehículos y repuestos, el margen de los co-
merciantes de vehículos se expandió a tasas del +1% anual durante 
julio de 2018 (vs. -2.2% un año atrás), lo cual se explica por un 
decrecimiento en el IPP (-1.4%) superior al observado en el IPC 
(-0.4%). En cuanto al sector de repuestos y autopartes, el margen 
creció marginalmente a una tasa del 0.3% anual en el período de 
análisis (vs. 1.1%), lo cual obedece a incrementos en el IPC (3.8%) 
superiores a los observados en el IPP (3.5%).

Fuente: cálculos Anif con base en Dane.
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Fuente: cálculos Anif con base en Dane.
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Opinión de los empresarios

Según la Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo con 
corte a junio de 2018, la percepción de la situación económica actual 
de los comerciantes del sector de vehículos tuvo un comportamien-
to positivo, alcanzando un balance de respuestas (promedio móvil 
de tres meses) de 34 en junio de 2018 (vs. 31 un año atrás). Con 
respecto a la situación económica en los próximos seis meses, el 
optimismo de los comerciantes ha venido creciendo consistentemen-
te hasta alcanzar niveles de 53 (promedio móvil de tres meses) en 
junio de 2018 (vs. 39). 

La percepción de los niveles de demanda por parte de los co-
merciantes del sector de vehículos registró un crecimiento en sus 
niveles de junio de 2018, alcanzando en el promedio móvil de 
tres meses un balance de respuestas de 43 (vs. 29 un año atrás). 
Dicha expansión de la demanda resultó consistente con el decreci-
miento del balance de respuestas (promedio móvil de tres meses) 
en cuanto al nivel de existencias, que disminuyó a -1 en junio de 
2018 (vs. +26). 

De manera similar, la percepción acerca de la situación económica 
actual de los comerciantes del sector de repuestos y autopartes tuvo 
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un comportamiento positivo, con lo cual el balance de respuestas 
(promedio móvil de tres meses) alcanzó niveles de 40 (vs. 20 un año 
atrás). Con respecto a la situación económica en los próximos seis 
meses, el balance de respuestas (promedio móvil de tres meses) 
alcanzó niveles de 40 en junio de 2018 (vs. 32). 

La percepción acerca de los niveles de demanda por parte de los 
comerciantes del sector de autopartes registró un crecimiento en su 
balance de respuestas (promedio móvil de tres meses) hasta 47 en 
junio de 2018 (vs. 25 un año atrás). Dicha expansión de la demanda 
resultó consistente con el decrecimiento del balance de respuestas 
(promedio móvil de tres meses) en cuanto al nivel de existencias, 
que disminuyó a 0 en junio de 2018 (vs. 30 un año atrás). 

Finalmente, los principales problemas (promedio móvil de tres 
meses) que afectaron a los comerciantes de vehículos al corte de 
junio de 2018 fueron: i) el nivel de la demanda (19% del total de 
los encuestados vs. 36% un año atrás); ii) los costos financieros 
(17% vs. 19%); y iii) la rotación de cartera (12% vs. 6%). Por su 
parte, los comerciantes de repuestos señalaron que sus principa-
les problemas (promedio móvil de tres meses) fueron: i) la rota-
ción de cartera (19% vs. 14%); ii) los bajos niveles de demanda 
(16% vs. 28%); y iii) el abastecimiento de productos extranjeros 
(12% vs. 10%).

Situación económica actual
y dentro de los próximos seis meses

de vehículos
(Balance de respuestas, promedio móvil tres meses)

Fuente: cálculos Anif con base en Fedesarrollo.
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Situación económica actual
y dentro de los próximos seis meses
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(Balance de respuestas, promedio móvil tres meses)

Fuente: cálculos Anif con base en Fedesarrollo.
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Perspectivas

A junio de 2018, las ventas de vehículos se habían recuperado 
significativamente frente a lo observado un año atrás. Allí han pe-
sado: i) el efecto estadístico a favor resultado de las bajas ventas 
del año anterior; ii) la estabilidad de la tasa de cambio, situándose 
en promedio en niveles de $2.875/dólar (vs. $2.951/dólar en 2017), 
mejorando la capacidad adquisitiva de los hogares; y iii) la dilución 
del efecto de la subida del IVA del 16% al 19% (Ley 1819 de 2016).

En lo que resta de 2018, las ventas de vehículos continuarían re-
cuperándose. Los principales impulsos serían: i) la recuperación del 
PIB-real y del consumo de los hogares; ii) la dilución de los efectos 
tributarios causados por el incremento del IVA en la última refor-
ma tributaria; y iii) la política monetaria expansiva del Banco de la 
República, que redujo sus tasas de interés al 4.25% (igualando los 
niveles de 2014), lo cual implicará facilidades para que los hogares 
accedan a crédito para vehículos. Por el contrario, afectarían nega-
tivamente las ventas: i) el deterioro del mercado laboral; y ii) el 
elevado nivel de deuda de los hogares que alcanza niveles del 40% 
del ingreso disponible. 

En efecto, la economía colombiana estaría expandiéndose un 
2.7% (vs. 1.8% en 2017). Allí se estima que el consumo de los 
hogares se recupere a tasas reales del 2.8% (vs. 1.8% en 2017), 
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lo cual impulsaría el consumo de bienes durables como los auto-
móviles. Allí se estarían evidenciando mejoras en el indicador de 
confianza del consumidor, cuyo nivel alcanzó +9.8 durante julio 
de 2018 (vs. -9.5 un año atrás). Además, como es usual todos los 
años, se espera que el Salón del Automóvil tenga un efecto signi-
ficativo sobre las ventas del mes de noviembre que terminarían de 
impulsar el sector durante 2018. 

Por el contrario, el deterioro del mercado laboral, donde se 
pronostica una tasa de desempleo promedio del 9.6% para 2018 
(vs. 9.4% en 2017), podría estar frenando la recuperación del con-
sumo de los hogares. En este sentido, la llegada de inmigrantes 
venezolanos ha traido un incremento del tráfico de partes desde 
Venezuela, lo cual ha tenido un impacto sobre las ventas del mer-
cado local de autopartes. 

Como ya hemos mencionado, Colombia tiene una baja tasa de 
motorización, lo cual es una oportunidad que el sector comercializa-
dor puede aprovechar. En efecto, aproximadamente solo 10 de cada 
100 personas en Colombia cuentan con un vehículo, con lo que el 
mercado potencial de este sector se ha convertido en uno de los más 
grandes de América Latina. Igualmente, el incremento del tamaño 
de la clase media colombiana les debería permitir a más personas 
acceder a créditos para la adquisición de vehículos nuevos, lo cual 
favorece al sector. Esto último podría verse impactado por una even-
tual reforma tributaria que afecte el ingreso disponible de una base 
más amplia de personas, tema que ha sido parte del debate fiscal de 
la Administración Duque.

Con esto, Anif proyecta que la comercialización de vehículos se 
recupere de manera significativa a una tasa del +8.3% anual en 
2018 (vs. -6.1% en 2017). En cuanto a las ventas minoristas de 
vehículos, se proyecta un crecimiento del 10% para 2018 y del 5% 
para 2019. Por su parte, los accesorios y repuestos registrarían una 
contracción del -3% en 2018 y se estarían recuperando con expan-
siones del +2.5% en 2019. 

Riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses, el cual determina la re-
lación entre la utilidad operacional y el pago de intereses, ayuda a 
determinar la capacidad del sector para responder por el pago de los 
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intereses de la deuda. Una mayor relación en este indicador refleja 
una mayor capacidad de pago de intereses y un menor riesgo de po-
sible incumplimiento de pago de las obligaciones por parte de la firma 
media del sector.

En cuanto al sector de vehículos, el indicador de cobertura alcanzó 
un nivel de 0.3 veces en el año 2017 (vs. 0 veces un año atrás y 0.2 
veces del promedio histórico). Prospectivamente, la cobertura de in-
tereses se incrementaría a 0.6 veces en el año 2018. Ello implica que 
las utilidades operacionales de las firmas del sector aún no lograrían 
cubrir el pago de los intereses de la deuda, lo que conlleva riesgos 
financieros para el sector.

En cuanto al sector de autopartes, el indicador de cobertura 
se redujo a niveles de 0.2 veces en el año 2017 (vs. 0.3 veces un 
año atrás y 1.7 veces del promedio histórico). Prospectivamente, 
la cobertura de intereses se mantendría estable en 0.2 veces en 
el año 2018. Ello implica que las utilidades operacionales de las 
firmas del sector aún no conseguirían cubrir el pago de los inte-
reses de la deuda. 

Situación financiera

En el año 2017, todos los indicadores de rentabilidad financiera del 
sector de vehículos mejoraron respecto a los valores observados un 
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año atrás. El margen operacional se situó en un 3.5% durante 2017 
(vs. 0.1% un año atrás), superando el promedio del comercio (2.9%). 
Asimismo, el margen de utilidad neta alcanzó niveles del +0.8% 
(vs. -2.9%), por encima de lo observado en el promedio del comercio 
(+0.3%). De manera similar, la rentabilidad del activo fue del +1.4% 
en 2017 (vs. -5.2%), por encima de la cifra del promedio del comer-
cio (+0.5%). Finalmente, la rentabilidad del patrimonio fue del +4% 
(vs. -15.2%), superando las cifras del promedio del comercio (+1.2%).

En 2017, los indicadores de eficiencia del sector se mantuvieron 
estables frente a lo registrado en 2016. Los ingresos operacionales re-
presentaron 1.7 veces el valor del total de los activos (vs. 1.8 veces un 
año atrás y 1.5 del promedio del comercio) y 1.2 veces los costos de las 
ventas (inalterados frente a un año atrás y vs. 1.3 veces del promedio 
del comercio).

Los indicadores de liquidez presentaron resultados mixtos en 2017 
frente a 2016. Por el lado positivo, las cuentas por cobrar disminu-
yeron a 42 días (vs. 43 días un año atrás y 61 días del promedio del 
comercio), lo cual implica que los comerciantes del sector pudieron 
cobrar sus deudas en menor tiempo, favoreciendo su liquidez. Por el 
contrario, las cuentas por pagar se redujeron a 45 días (vs. 47 días un 
año atrás y 90 días del promedio del comercio), reduciendo la liquidez 
de los comerciantes que dispusieron de menos tiempo para pagar sus 
obligaciones. Entre tanto, el capital de trabajo como proporción de los 
activos se incrementó al 15.4% en el período de análisis (vs. 15.1% 
un año atrás y 15.4% del promedio del comercio), mientras que la 
razón corriente se sostuvo en 1.3 veces en 2017 (inalterado frente a 
un año atrás y en los niveles promedio del comercio).

Con respecto a los indicadores de endeudamiento de las firmas 
del sector de vehículos, se observa que la razón de endeudamien-
to se ubicó en un 63.9% en 2017 (vs. 66% un año atrás y 59.9% 
del promedio del comercio). Asimismo, el apalancamiento financiero 
disminuyó al 6.1% en 2017 (vs. 6.8% un año atrás y 6.8% del pro-
medio del comercio). Por el contrario, la deuda neta aumentó margi-
nalmente al situarse en un -0.4% (vs. -1.4% un año atrás y 0% del 
promedio del comercio).

En lo que respecta al sector de repuestos y autopartes, todos los 
indicadores de rentabilidad financiera del sector desmejoraron respec-
to a los valores observados un año atrás. El margen operacional se 
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situó en un 6.1% durante 2017 (vs. 7.7% un año atrás), superando 
el del promedio del comercio (2.9%). Asimismo, el margen de utilidad 
neta alcanzó niveles del 2.5% (vs. 4.7% un año atrás), por encima 
de lo observado en el promedio del comercio (0.3%). De manera si-
milar, la rentabilidad del activo fue del 2.8% en 2017 (vs. 5.8% un 
año atrás), por encima de la cifra del promedio del comercio (0.5%). 
Finalmente, la rentabilidad del patrimonio fue del 6.5% (vs. 13.4% un 
año atrás), superando las cifras del promedio del comercio (1.3%).

Para el período 2016-2017, los indicadores de eficiencia del sector 
se mantuvieron estables. Los ingresos operacionales representaron 1.1 
veces el valor del total de los activos (vs. 1.2 veces un año atrás y 1.6 
del promedio del comercio) y 1.4 veces los costos de las ventas (inalte-
rados frente a un año atrás y vs. 1.3 veces del promedio del comercio).

Los indicadores de liquidez presentaron resultados mixtos en 2017 
frente a 2016. Por el lado positivo, las cuentas por pagar se incre-
mentaron a 102 días (vs. 96 días un año atrás y 81 días del promedio 
del comercio), agregando liquidez a los comerciantes que dispusie-
ron de más tiempo para pagar sus obligaciones. Por el contrario, las 
cuentas por cobrar aumentaron a 88 días (vs. 80 días un año atrás 
y 57 días del promedio del comercio), lo cual implicó que los comer-
ciantes del sector tardaron más en cobrar sus deudas, restándoles li-
quidez. Entre tanto, la razón corriente se redujo marginalmente a 1.5 
veces en 2017 (vs. 1.6 veces un año atrás y 1.3 veces del promedio 
del comercio), mientras que el capital de trabajo como proporción de 
los activos se redujo al 22.7% en el período de análisis (vs. 24.7% un 
año atrás y 14.9% del promedio del comercio).

Con respecto a los indicadores de endeudamiento de las firmas 
del sector de repuestos se observa que la razón de endeudamiento 
se ubicó en un 56.3% en 2017 (vs. 57% un año atrás y 60.8% del 
promedio del comercio). Asimismo, el apalancamiento financiero dis-
minuyó al 4.9% en 2017 (vs. 7.5% un año atrás y 6.9% del promedio 
del comercio). Además, la deuda neta se redujo al situarse en un 
-0.8% (vs. +1.6% un año atrás y 0% del promedio del comercio). 
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	 Vehículos y repuestos			 
	 (Cifras básicas)
	
			 
	 Encuesta Anual de Comercio 2016- Dane (p)*

Vehículos automotores y motocicletas		
Número de empresas 	  244 
Participación 	 2.4%
Ventas ($ miles)	  23.931.582.520 
Participación 	 9.7%
Costo de ventas ($ miles)	  19.451.590.583 
Participación 	 10.2%
Número de empleados remunerados	  30.578 
Participación 	 4.9%
Remuneración/Ventas	 4.2%
Costo de ventas/Ventas	 81.3%

Partes, piezas y accesorios
Número de empresas 	  510 
Participación 	 5.0%
Ventas ($ miles)	  5.625.630.998 
Participación 	 2.3%
Costo de ventas ($ miles)	  4.034.780.559 
Participación 	 2.1%
Número de empleados remunerados	  17.519 
Participación 	 2.8%
Remuneración/Ventas	 8.2%
Costo de ventas/Ventas	 71.7%

				    Variación % anual
		
	 Precios y margen	 Dato Julio-18	 Julio-18	 Diciembre-17	 Julio-17

Vehículos				  
Índice de ventas reales	 93.1	 0.1	 -7.1	 -0.3	
			 
Repuestos				  
Índice de ventas reales	 104.2	 -6.3	 0.0	 -4.2	
			 

	 Vehículos y repuestos				  
	 (Cifras básicas)

	 Coyuntura - Junio y julio de 2018 			

				  
				   Variación % anual acumulado en doce meses
 		
	 Ventas	 Dato Junio-18	 Junio-18	 Diciembre-17	 Junio-17

Vehículos				  
IPC	 107.0	 -0.4	 -0.2	 0.2
IPP	 110.8	 -1.4	 0.4	 2.5
Índice del margen real	 1.0	 1.0	 -0.6	 -2.2
				  
Repuestos				  
IPC	 140.3	 3.8	 3.9	 3.2
IPP	 134.9	 3.5	 1.9	 2.1
Índice del margen real	 0.3	 0.3	 1.9	 1.1

Fuente: cálculos Anif con base en Dane.

*Para calcular la participación en número de empresas, ventas, costo de ventas y número de empleados se tuvo en cuenta el total reportado por el comercio 
minorista sumando combustibles y vehículos.	
(p) preliminar.
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Vehículos 
Balance de respuestas:				  
Nivel actual de existencias	 -5	 -1	 17	 26
Situación actual de la demanda	 29	 43	 31	 29
Situación económica actual	 29	 34	 36	 31
Situación económica próximos seis meses	 67	 53	 19	 39
			 
Repuestos				  
Balance de respuestas:				  
Nivel actual de existencias	 14	 0	 18	 30
Situación actual de la demanda	 41	 47	 42	 25
Situación económica actual	 34	 40	 45	 20
Situación económica próximos seis meses	 25	 40	 37	 32

				  
Fuente: cálculos Anif con base en Fedesarrollo.

	 Coyuntura - Junio de 2018 			 

				  
				    Promedio móvil tres meses
 		
	 Encuesta de Opinión	 Dato Junio-18	 Junio-18	 Diciembre-17	 Junio-17

	 Vehículos y repuestos				  
	 (Cifras básicas)
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	 Indicadores financieros - Vehículos

	
	          Indicador	 2016	 2017	 Sector Comercio*					          					    2017

Rentabilidad	 Margen operacional (%)	 7.7	 6.1	 2.9
	 Margen de utilidad neta (%)	 4.7	 2.5	 0.3
	 Rentabilidad del activo (%)	 5.8	 2.8	 0.5
	 Rentabilidad del patrimonio (%)	 13.4	 6.5	 1.3

Eficiencia	 Ingresos operacionales/Total activo (veces)	 1.2	 1.1	 1.6
	 Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces)	 1.4	 1.4	 1.3

Liquidez	 Razón corriente (veces)	 1.6	 1.5	 1.3
	 Rotación CxC (días)	 79.6	 88.4	 56.6
	 Rotación CxP (días)	 95.6	 101.6	 81.1
	 Capital de trabajo/Activo (%)	 24.7	 22.7	 14.9

Endeudamiento	 Razón de endeudamiento (%)	 57.0	 56.3	 60.8
	 Apalancamiento financiero (%)	 7.5	 4.9	 6.9
	 Deuda neta (%)	 1.6	 -0.8	 0.0

*No se incluye el sector bajo análisis.
Para este sector se contó con información de 237 empresas.
Nota: la información financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo 
indicativas.
Fuente: cálculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

Rentabilidad	 Margen operacional (%)	 0.1	 3.5	 2.9
	 Margen de utilidad neta (%)	 -2.9	 0.8	 0.3
	 Rentabilidad del activo (%)	 -5.2	 1.4	 0.5
	 Rentabilidad del patrimonio (%)	 -15.2	 4.0	 1.2

Eficiencia	 Ingresos operacionales/Total activo (veces)	 1.8	 1.7	 1.5
	 Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces)	 1.2	 1.2	 1.3

Liquidez	 Razón corriente (veces)	 1.3	 1.3	 1.3
	 Rotación CxC (días)	 43.2	 41.9	 61.3
	 Rotación CxP (días)	 46.6	 44.5	 90.4
	 Capital de trabajo/Activo (%)	 15.1	 15.4	 15.4

Endeudamiento	 Razón de endeudamiento (%)	 66.0	 63.9	 59.9
	 Apalancamiento financiero (%)	 6.8	 6.1	 6.8
	 Deuda neta (%)	 -1.4	 -0.4	 0.0

*No se incluye el sector bajo análisis.
Para este sector se contó con información de 371 empresas.
Nota: la información financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo 
indicativas.
Fuente: cálculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

	 Indicadores financieros - Repuestos

	
	            Indicador	 2016	 2017	 Sector Comercio*					          					    2017
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Combustibles

Producción de crudo

El período 2017-2018 se ha caracterizado por la recuperación 
del precio del petróleo, promediando US$54/barril-Brent en 2017 
(+25%) y seguramente US$73/barril-Brent (+35%) en 2018. Ello 
se explica principalmente por: i) la menor oferta mundial de crudo 
(promediando 32.1Mbpd a julio de 2018 vs. 32.6-32.9Mbpd en 2016-
2017), por cuenta de la extensión del acuerdo de la OPEP hasta fina-
les de 2018 (incluyendo a Rusia) y la menor producción de Venezuela 
(1.3Mbpd vs. 2-2.5Mbpd en 2016-2017); y ii) las tensiones geopolíti-
cas en Medio Oriente y la salida de Estados Unidos del pacto nuclear 
con Irán, lo cual estaría reduciendo las exportaciones de crudo de 
este último de los actuales 2.5Mbpd hacia 1-1.5Mbpd.

Fuente: ANH.

Producción de crudo en Colombia
(Barriles por día calendario)
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Infortunadamente, en Colombia los mayores ingresos del sector 
petrolero vienen registrándose vía precios y no por aumentos en pro-
ducción. En lo corrido del año al corte de julio de 2018, tan solo se 
habían registrado crecimientos en la producción nacional del 0.8%, 
lo que representa un promedio de apenas 856kbpd. Pese a que es 
una leve mejoría con respecto a la producción de 2017, estos nive-
les resultan insatisfactorios al compararlos con el millón de barriles 
registrados en 2015. Allí habrían incidido los constantes ataques a la 
infraestructura petrolera, donde las frecuentes voladuras al oleoducto 
Caño Limón-Coveñas frenaron las operaciones en abril-junio de 2018.

Ventas de combustibles

Las ventas de gasolina de Ecopetrol alcanzaron los 90.421bpd 
(barriles por día) durante el segundo trimestre de 2018, disminu-
yendo en cerca del 3% frente a los 93.236bpd de un año atrás. Este 
menor dinamismo obedeció, principalmente, al alza de los precios 
internacionales del petróleo (39% en el año corrido a junio de 2018), 
los cuales se transfirieron al precio de los combustibles (+7.4%). 

Al analizar la composición de las ventas de gasolina por parte de 
Ecopetrol durante el segundo trimestre de 2018, se observa que la 
participación de la gasolina corriente subió al 97% (vs. 96% un año 
atrás), reduciendo la de la extra al 3%.

Fuente: Ecopetrol.

Evolución de las ventas de gasolina 
de Ecopetrol en 2012-2018

(Barriles por día calendario)
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Evolución de las ventas de ACPM
de Ecopetrol en 2012-2018
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En particular, las ventas de gasolina corriente se ubicaron en 
87.561bpd en el segundo trimestre de 2018, contrayéndose un -2.1% 
anual frente a los 89.476bpd de un año atrás. Allí se ha venido regis-
trando una tendencia ascendente en el precio de la gasolina corriente 
desde principios del año 2018, creciendo a ritmos del 5% anual en lo 
corrido del año a agosto de 2018 ($9.303/galón).

Por su parte, las ventas de ACPM de Ecopetrol promediaron 
alrededor de 98.041bpd durante el segundo trimestre de 2018, 
contrayéndose un -0.01% anual frente a los 98.055bpd de un 
año atrás. El precio del ACPM (referente Bogotá) exhibió un in-
cremento del 5% en lo corrido del año a agosto de 2018, bor-
deando valores de $8.610/galón.

Por último, las ventas de gas propano de Ecopetrol promediaron 
12.955bpd en abril-junio de 2018. Así, registraron un aumento del 
3% frente a los 12.570bpd de 2017.

Ecopetrol

Ecopetrol es la compañía petrolera más grande en Colombia, con 
presencia además en Brasil y la costa del Golfo de Estados Unidos. 
Sus operaciones se dividen en cuatro segmentos: exploración y pro-

Fuentes: UPME y Ministerio de Minas y Energía.

Precio de la gasolina y el ACPM
($ por galón)
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Evolución de las ventas de gas
propano de Ecopetrol en 2012-2018

(Barriles por día calendario)
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ducción; transporte y logística; refinación y petroquímica; y comer-
cialización y suministro. 

En materia exploratoria, se destacó el éxito del pozo Búfalo-1, en 
la cuenca del Valle Medio del Magdalena. Allí se encontró tanto gas 
seco como crudo liviano. A su vez, se concluyó la perforación de los 
pozos Coyote-2 y Coyote-3, también ubicados en el Valle Medio del 
Magdalena, estando a la espera de determinar su posible comercia-
lización. Ahora bien, en mayo de 2018 se hizo pública la declaración 
de comercialidad del campo Infantas Oriente, en Barrancabermeja, 
con lo cual Ecopetrol espera perforar doce pozos exploratorios a lo 
largo de 2018. Como parte de esta campaña exploratoria onshore, 
Ecopetrol habría empezado a perforar los pozos exploratorios de 
Andina-1 y Pulpo-1 el pasado mes de junio de 2018.

En cuanto a la producción de Ecopetrol, el segundo trimestre cerró 
con 721kbpd, equivalente a un aumento del 0.6% con respecto a los 
717kbpd registrados en el mismo período de 2017. Cabe anotar que 
esta cifra también representa una recuperación significativa respecto 
a la producción del primer trimestre (+2.8%), gracias a los esfuerzos 
adelantados en los campos La Cira, Rubiales, Caño Sur, Dina, Quifa y 
Castilla. Además, se retomaron actividades en los campos Arrayán, 
Tibú, Yarigui, Akacias, Área Sur y Chichimene. Al cierre de junio de 
2018, Ecopetrol informó que se encontraban 33 taladros en opera-
ción, número significativamente superior a los 25 en funcionamiento 
al cierre de diciembre de 2017.

Adicionalmente, vale la pena destacar el reinicio de operaciones 
del Oleoducto Caño Limón-Coveñas en el mes de junio. El volumen 
de crudo transportado en el segundo trimestre aumentó un +2% 
con respecto al mismo período del año anterior (842kbpd), mien-
tras que el transporte de refinados disminuyó un -0.2% (registrando 
273kbpd). Allí se destacó la operación contingente del oleoducto Bi-
centenario, que permitió atenuar las afectaciones (ya comentadas) al 
sistema Caño Limón-Coveñas. 

Finalmente, durante el primer semestre de 2018, la utilidad neta 
consolidada de Ecopetrol ascendió a $6.1 billones (vs. $2.1 billones 
en el mismo período de 2017), impulsada además por el recorte de 
gastos administrativos y operativos de la compañía. Así, se espe-
ra que dichas utilidades ronden los $12 billones durante todo 2018 
(vs. $13-$15 billones/anuales del período 2012-2013). Este buen 
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comportamiento se explicaría por: i) el aumento de los precios in-
ternacionales del petróleo; y ii) la operación plena de la Refinería de 
Cartagena, destinada a abastecer la demanda nacional.

Perspectivas

Colombia se ha visto favorecida por el comportamiento reciente 
de los precios internacionales del crudo. Como ya se mencionó an-
tes, ello se explica principalmente por: i) la menor oferta por parte 
de los países integrantes de la OPEP, por cuenta de la extensión del 
acuerdo para restringir volúmenes hasta finales de 2018 (incluyen-
do a Rusia) y la menor producción de Venezuela; y ii) las tensiones 
geopolíticas en Medio Oriente y la salida de Estados Unidos del pacto 
nuclear con Irán. Lo anterior ha llevado a que el precio internacional 
haya crecido un 39% en lo corrido del año con corte a julio de 2018, 
e incluso sobrepasando los US$80/barril-Brent en septiembre (nive-
les no vistos desde 2014).

No obstante, hay consenso entre los analistas sobre lo que sería 
un aumento en la oferta mundial de petróleo hacia finales de 2018 
y 2019. Allí se espera que Estados Unidos continúe escalando su 
producción de crudo, alcanzando los 11.4Mbpd al cierre de 2018, 
ubicándose por encima de Rusia como el mayor productor de crudo. 
Además, el fin del acuerdo de la OPEP generaría presiones adiciona-
les (a la baja) sobre el precio del crudo en 2019. En ese sentido, se 
estima que los precios internacionales estén cerrando en niveles pro-
medio de US$73/barril-Brent en 2018 y US$74/barril-Brent en 2019.

Como ya se mencionó anteriormente, se vienen realizando 
grandes esfuerzos para que la producción petrolera nacional no se 
quede rezagada. Después de haber registrado caídas del -11.7% 
en 2016 y del -3.7% en 2017, la producción de crudo por fin 
parece haberse estabilizado en niveles de 856kbpd en lo corrido 
del año a julio de 2018. Allí resultó de particular importancia la 
resiliencia del sector frente a  los numerosos ataques a la infraes-
tructura petrolera. Afortunadamente, el oleoducto Caño Limón-
Coveñas ya ha podido normalizar su operación, después de haber 
estado detenido por más de treinta días. 

El Marco Fiscal del Mediano Plazo de 2018 estipula que, gracias 
a los numerosos avances en exploración, la mejor gestión de Ecope-
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trol y la recuperación de importantes oleoductos, la producción se 
mantendría estable en 2018. Prospectivamente, esta alcanzaría los 
872kbpd y 936kbpd en 2019 y 2020, respectivamente. Esto tendría 
sustento en la implementación de nuevas tecnologías que permitirían 
mejorar el recobro de crudo en yacimientos ya descubiertos. 

Dado el actual panorama petrolero del país (donde apenas se 
cuenta con reservas petroleras para los próximos 5.7 años), se ha 
venido discutiendo la importancia de desarrollar los yacimientos no 
convencionales. De no ampliar su producción, el país tendría que 
empezar a importar petróleo a la vuelta de unos cinco años. Es por 
esto que los yacimientos no convencionales resultan ser una buena 
alternativa, a pesar de lo espinoso que resulta el debate de su im-
pacto ambiental. 

Todo lo anterior ha tenido efectos sobre los precios de los combus-
tibles. No obstante, estas presiones al alza sobre el precio de los com-
bustibles se han visto atenuadas gracias al Fondo de Estabilización de 
Precios de los Combustibles, cuyo déficit ya alcanza los $7 billones. 

Margen

El margen comercial de las empresas comercializadoras se calcula 
como la diferencia entre los ingresos y los costos. La variación de in-
gresos por ventas se aproxima a través del Índice de Precios al Con-
sumidor (IPC), mientras que el cambio en los costos se estima con 
base al Índice de Precios al Productor (IPP). En el caso del sector de 
combustibles, el IPP se construye a través de un promedio ponderado 
de los índices de la gasolina y el ACPM. 

La variación del margen fue negativa en el último año al corte 
de julio de 2018, llegando al -2.1% (vs. +2.2% un año atrás). Los 
ingresos (vía IPC) registraron un crecimiento del 8.5% anual en 
julio de 2018, desacelerándose frente al 9.2% observado un año 
atrás. Ello se debe al aumento persistente de los precios del petró-
leo hacia los US$75/barril durante el segundo trimestre del año 2018 
(vs. US$50/barril en el mismo período de 2017), por cuenta del men-
cionado recorte de producción de la OPEP. Por su parte, los costos 
(vía IPP) mostraron un incremento del 11.8% anual en julio de 2018 
(vs. 5.8% un año atrás). Fuente: cálculos Anif con base en Dane.

Comportamiento del margen
de combustibles

(Variación % anual IPC/IPP)
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Riesgo financiero

Con el fin de realizar una medición del riesgo de crédito de los 
diferentes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de in-
tereses. Este indicador consiste en la relación entre la utilidad ope-
racional y los intereses corrientes y muestra cuántas veces están 
cubiertas las obligaciones financieras con los ingresos disponibles. 
Cuando el indicador es mayor que 1, el sector tiene los recursos 
suficientes para cubrir a cabalidad los costos de su endeudamiento. 
Si, por el contrario, el indicador es menor que 1, la operación de las 
empresas del sector no alcanza a costear el servicio de deuda. Si el 
indicador es negativo, el sector tiene perdidas operacionales y, por 
ende, el riesgo crediticio es alto. 

Durante 2017, el indicador de cobertura de intereses del sector 
de combustibles se ubicó en 0.3, lo que representa una leve me-
jora frente al 0.2 observado en 2016. No obstante, cabe señalar 
que este nivel es muy bajo cuando se compara con el promedio 
quinquenal (1). Lo anterior indica que el sector no ha contado con 
los recursos suficientes para cubrir totalmente sus costos de en-
deudamiento en los años más recientes. Para 2018, se estima que 
el indicador de cobertura caería a -0.3. Ello se debe a que el sector 
estaría presentando pérdidas operacionales por los bajos niveles 
de producción (ya mencionados).

Situación financiera

Los indicadores financieros de rentabilidad de las empresas del 
sector de combustibles mostraron una mejoría en 2017 con respec-
to a lo observado en 2016. El margen operacional pasó del 0.6% 
en 2016 al 1.4% en 2017, aunque manteniéndose por debajo del 
promedio del 3.3% del resto del comercio. Por su parte, el mar-
gen de utilidad neta se ubicó en un -0.3% en 2017 (vs. -0.7% un 
año atrás), también por debajo del promedio del resto del comer-
cio (+0.5%). La rentabilidad del activo pasó del -1.4% en 2016 al 
-0.6% en 2017 (vs. +0.8 del resto del comercio), mientras que la 
rentabilidad del patrimonio pasó del -3.5% en 2016 al -1.6% en 
2017 (vs. +2 del resto del comercio).

Cobertura de intereses:
combustibles

Promedio
2004-2018: 2.0

*Proyectado.
Fuente: cálculos Anif con base en Supersociedades.
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Los indicadores de eficiencia mostraron estabilidad. Por un lado, 
los ingresos operacionales pasaron a representar 2.3 veces el valor 
de los activos en 2017 (vs. 2 veces un año atrás), ubicándose por 
encima del promedio del resto del comercio (1.5 veces). Por otro 
lado, los ingresos operacionales continuaron representando 1.1 ve-
ces el costo de las ventas en 2017 (vs. 1.3 del resto del comercio).

Los indicadores de liquidez registraron leves variaciones en 2017 
frente a los resultados de 2016. Allí, la rotación de cuentas por pa-
gar pasó de 36 días en 2016 a 37 días en 2017 (vs. 92 del resto 
del comercio). Mientras tanto, la rotación de cuentas por cobrar 
aumentó marginalmente a 31 días después de haber registrado 30 
el año anterior (vs. 63 días en el resto del comercio). Entre tanto, 
la relación capital de trabajo/activo se mantuvo inalterada en el 7% 
(vs. 16.4% en el resto del comercio), así como la razón corriente 
en 1.2 veces (vs. 1.3 veces).

Por último, el nivel de endeudamiento, medido a través de la 
razón de endeudamiento, disminuyó ligeramente del 61% al 60.8% 
en 2017, ubicándose apenas por encima del promedio del resto 
del comercio (60.5%). Mientras tanto, la deuda neta del sector se 
redujo del +7.1% al +5.1% (vs. -0.7% del resto del comercio) y 
el apalancamiento financiero disminuyó del +12.5% al +11%, por 
encima del promedio del resto del comercio (+6.3%).
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Rentabilidad	 Margen operacional (%)	 0.6	 1.4	 3.3
	 Margen de utilidad neta (%)	 -0.7	 -0.3	 0.5
	 Rentabilidad del activo (%)	 -1.4	 -0.6	 0.8
	 Rentabilidad del patrimonio (%)	 -3.5	 -1.6	 2.0

Eficiencia	 Ingresos operacionales/Total activo (veces)	 2.0	 2.3	 1.5
	 Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces)	 1.1	 1.1	 1.3

Liquidez	 Razón corriente (veces)	 1.2	 1.2	 1.3
	 Rotación CxC (días)	 30.3	 30.5	 63.0
	 Rotación CxP (días)	 36.2	 36.9	 91.7
	 Capital de trabajo/Activo (%)	 7.1	 7.0	 16.4

Endeudamiento	 Razón de endeudamiento (%)	 61.0	 60.8	 60.5
	 Apalancamiento financiero (%)	 12.5	 11.0	 6.3
	 Deuda neta (%)	 7.1	 5.1	 -0.7

*No se incluye el sector bajo análisis.
Para este sector se contó con información de 366 empresas.
Nota: la información financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo 
indicativas.
Fuente: cálculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

	 Indicadores financieros - Combustibles

	          Indicador	 2016	 2017	 Sector Comercio*
 	 	 	 	 2017

Combustibles, lubricantes y aditivos	
Número de empresas 	  899 
Participación 	 8.6%
Ventas ($ miles)	  14.128.493.731
Participación 	 6.1%
Costo de ventas ($ miles)	  12.477.159.907 
Participación 	 6.9%
Número de empleados remunerados	  18.353 
Participación 	 3.5%
Remuneración/Ventas	 2.5%
Costo de ventas/Ventas	 88.3%	

	 Combustibles			 
	 (Cifras básicas)
	
			 
	 Encuesta Anual de Comercio 2016 - Dane (p)*

*Para calcular la participación en número de empresas, ventas, costo de ventas y número de empleados se tuvo en cuenta el total reportado por el comercio 
minorista sumando combustibles y vehículos.	
(p) preliminar.
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	 	 	 	 Variación % anual
		
	 Precios y margen	 Dato Junio-18	  Junio-18	 Diciembre-17	 Junio-17

	 Coyuntura - Junio y julio de 2018

				  
	 	 	 	Variación % anual acumulado en doce meses
 		
	 Consumo	 Dato 2018-II	 2018-II	 2017-IV	 2017-II

Combustibles
Gasolina regular (bpd)	 87.561	 0.3	 2.0	 3.8
Gasolina extra (bpd)	 2.860	 -10.0	 6.2	 13.5
ACPM (bpd)	 98.041	 1.4	 3.6	 -2.2

Gasolina regular				  
Precio venta ($/galón)	 9.303	 8.6	 10.5	 9.8	
		
ACPM				  
Precio venta ($/galón)	 8.610	 10.5	 9.3	 6.0

	

Margen real combustibles	 69.5	 -2.1	 2.3	 2.2

Fuente: cálculos Anif con base en Dane, Ministerio de Minas y Energía y Ecopetrol.

	 Combustibles			 
	 (Cifras básicas)

				  
		
	 	 Dato Julio-18	 Julio-18	 Diciembre-17	 Julio-17
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Grandes almacenes

e hipermercados

Debido a la importancia de los grandes almacenes e hipermerca-
dos como canales de venta en la sociedad colombiana, este capítulo 
analiza la dinámica de sus ventas de manera general y por tipo de 
cadena. Sin embargo, es importante mencionar que, como conse-
cuencia del rediseño de la Encuesta de Comercio al por Menor que 
mensualmente publica el Dane, a partir de julio de 2014 se publi-
có de manera integrada la información del comercio de vehículos 
nuevos y grandes almacenes e hipermercados minoristas, bajo el 
nombre de Encuesta Mensual de Comercio al por Menor y Comer-
cio de Vehículos (EMCM). Es por esta razón que nuestro análisis se 
basa fundamentalmente en la nueva base de datos para grandes 
almacenes e hipermercados del Dane, que cuenta con información 
mensual sobre el comportamiento agregado de las grandes super-
ficies desde el año 2013.
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Así, en ausencia de información sectorial sobre las ventas de los 
grandes almacenes y superficies, se decidió eliminar del presente 
capítulo la sección sobre “comportamiento por segmentos”. Adicio-
nalmente, se suprimieron los análisis de grandes superficies de los 
capítulos sectoriales, enfocando el estudio de las ventas únicamente 
en los resultados del comercio minorista.

Comportamiento general 
de las ventas

De acuerdo con los resultados de la Encuesta Mensual de Comercio 
al por Menor y Comercio de Vehículos (EMCM) realizada por el Dane, 
las ventas registradas por estos establecimientos fueron de $3.263 mi-
llones (constantes de 2008) durante junio de 2018. Esto representó 
un crecimiento del 7.4% anual respecto al mismo período de 2017 
(vs. 0.8% un año atrás). En el año corrido a jnio de 2018, la variación 
fue del +4.9% (vs. -0.3%), mientras que en el acumulado en doce 
meses fue del +2.4% (vs. +1.3%). 

Las grandes superficies exhibieron un desempeño igual que el 
registrado por el comercio minorista (2.4% acumulado en doce me-
ses en las grandes superficies vs. 2.4% del comercio minorista sin 
combustibles). Ello obedece principalmente a la reciente activación 
del comercio minorista, logrando igualar la expansión en las ven-
tas de los grandes almacenes e hipermercados, ello a pesar de 
las estrategias de fidelización, tarjetas de créditos marca propia y 
artículos de bajo costo de marca propia de los grandes hipermerca-
dos. Asimismo, y al igual que el comercio minorista, dicha cifra de 
los grandes almacenes e hipermercados representa un incremento 
frente al 1.3% en el acumulado en doce meses a junio de 2017. 

Comportamiento por tipo

de cadena

Según datos de las superintendencias de Sociedades y de Sub-
sidio Familiar, las ventas de los grandes almacenes e hipermerca-
dos y de las Cajas de Compensación Familiar (CCFs) alcanzaron 

Fuente: cálculos Anif con base en Dane.
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los $3.14 billones (constantes de 2005) en el año 2017 (sin incluir 
Almacenes Éxito, Supertiendas y Droguerías Olímpica y Almace-
nes Alkosto), lo cual muestra una contracción del -5% respecto a 
las ventas registradas en el año 2016. Por componentes, las ca-
denas privadas se contrajeron al -5.9%, reduciéndose a $581.311 
millones en el año 2017, mientras que las CCFs se contrajeron al 
-5.4% anual, alcanzando los $2.56 billones. Así, las cadenas pri-
vadas representaron el 18.5% del total de establecimientos y las 
CCFs el 81.5% restante.

El escalafón de las ventas fue liderado por Comercializadora Flora-
lia, con cifras de $200.562 millones (nominales), lo cual representó el 
34.5% de las ventas de los grandes almacenes e hipermercados en el 
año 2017. Por su parte, las cadenas de almacenes que registraron las 
menores ventas durante el año 2017 fueron: Distribuidora Noboga 
S.A.S. ($7.259 millones), Unión de Mercados Castellanos Cía. S.A.S. 
($16.173 millones) y Tía S.A. ($21.374 millones).

En cuanto a las ventas de las CCFs, Colsubsidio continuó siendo 
el líder con ventas por $1.37 billones (nominales), equivalente al 
54% del total de las siete cadenas con mayores ventas de este tipo. 

Fuente: cálculos Anif con base en Dane y Superintendencia de Subsidio Familiar.

Crecimiento real de las ventas por tipo de cadena
(Var. % acumulada doce meses)
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Por su parte, Cafam aumentó su participación del 23% del total de 
ventas en 2016 al 25.3% en 2017, lo cual corresponde a ventas por 
$642.530 millones. Lo anterior demuestra que la alianza con el gru-
po Éxito en julio de 2010 (en la cual se aprobó que el grupo Éxito 
se quedara con los supermercados, mientras que Cafam se quedaba 
con las droguerías) sigue dando réditos para Cafam, aumentando la 
participación de sus ventas desde el 13%-15% en 2010-2012 hacia 
el actual 25.3% en 2017.

La Caja de Compensación Familiar del Valle del Cauca-Comfandi 
se ubicó en la tercera posición, con un aporte del 16.9% de las ven-
tas de las CCFs, correspondiente a $427.351 millones. Enseguida se 
ubicaron Comfamiliar Huila (1.9% de participación en 2017, $47.642 
millones), Cajasan (1.2%, $30.511 millones), Comfenalco de San-
tander (1%, $25.699 millones) y Comfenalco de Antioquia (0.7%, 
$17.071 millones). 

Perspectivas

Las ventas de los grandes almacenes e hipermercados se ha recu-
perado durante lo corrido del año a junio de 2018 (+4.9% vs. -0.3% 
un año atrás). Allí, el mejor ánimo de los consumidores, sumado 
al mayor dinamismo de la economía y las mejores condiciones cre-
diticias (las cuales prospectivamente podrían volver a impulsar las 
tarjetas de crédito marca propia de los grandes hipermercados, las 
cuales fueron hasta hace poco fuente de crecimiento para las ventas 
de este segmento comercial) han propulsado levemente al sector en 
lo corrido de 2018.

Las recientes señales de la recuperación económica se han visto 
por el lado de la demanda. Allí se ha registrado una ligera recupera-
ción tanto en el consumo de bienes durables (+0.5% en el acumu-
lado en doce meses a junio de 2018 vs. +0.1% un año atrás) como 
en el consumo de bienes semidurables (+0.8% vs. -0.9%), mientras 
que el consumo de bienes no durables se mantuvo en terreno posi-
tivo (5.7% vs. 1.5%). 

Asimismo, fue evidente la mejora en el comportamiento del Índi-
ce de Confianza de los Consumidores (ICC) de Fedesarrollo, el cual 
aumentó en lo corrido del año. En efecto, al corte de julio de 2018 se 
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reportó un balance de respuestas de +9.8, muy superior al -9.5 de 
un año atrás. En cuanto a sus componentes, el Índice de Condiciones 
Económicas (ICE) subió de -12.7 a -0.4 entre julio de 2017 y julio 
de 2018. Asimismo, el Índice de Expectativas del Consumidor (IEC) 
subió de -7.3 a +16.6 durante el mismo período. 

En cuanto a la evolución de la oferta de los grandes almacenes e 
hipermercados, las perspectivas para lo que resta del año continúan 
siendo relativamente optimistas. Así, se espera que la expansión y 
llegada de nuevas tiendas (además de la apertura de nuevos cen-
tros comerciales), especialmente en las ciudades intermedias, logre 
sostener el dinamismo de los grandes almacenes y superficies en el 
plano positivo (y superior a los registros de 2017). Allí, será de gran 
interés ver el impacto de la nueva gama de competidores del sector: 
los establecimientos de deep discount en cabeza de D1, Ara y Justo y 
Bueno, los cuales están generando una nueva tendencia de consumo, 
retomando el formato de tienda de conveniencia, pero con precios 
más bajos. Ello gracias a reducciones en los costos de exhibición, 
logística y mercadeo, lo cual les permite generar descuentos impor-
tantes en los precios de los productos vendidos. Así, se ha generado 
una nueva tendencia de consumo, prefiriendo el ahorro en lugar de 
las comodidades y facilidades que se ofrecen generalmente en este 
tipo de establecimientos.

Recordemos que Colombia atravesó por un auge en la inversión 
extranjera (2013-2014), de la cual no fue ajeno el sector de comer-
cio al por menor. En particular, en los últimos años, la inversión en 
este segmento tomó más fuerza gracias a las mayores inversiones 
realizadas por países como Chile, España, Francia, Portugal e Italia, 
principalmente en los segmentos de vestuario, calzado y hogar. Di-
cha inversión ha promovido el crecimiento de los centros comerciales 
tanto en las ciudades principales como en las intermedias, utilizando 
la estrategia de grandes superficies como ancla. 

Como ya hemos mencionado en versiones anteriores de Riesgo en 
el Comercio, el crecimiento que ha venido registrando el sector co-
mercio también se ha visto fuertemente impulsado por la apertura de 
nuevos conceptos de tiendas por parte de las grandes superficies. Es 
decir, la implementación y propagación de las tiendas de convenien-
cia o formatos express (tipo Éxito express o Carulla express). Esta 
es la razón por la cual el Grupo Éxito (Éxito, Carulla, Surtimax, Po-
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mona), Olímpica, Colsubsidio, y Oxxo, entre otras marcas, han in-
cursionado y continuado expandiéndose bajo estos formatos, como 
respuesta a las nuevas tendencias en las que las personas prefie-
ren comprar productos de una manera más práctica. Sin embargo, 
una nueva estrategia que están tomando los supermercados es 
aliarse con las denominadas tiendas de barrio. De esta manera, Al-
macenes Éxito ha optado por firmar acuerdos de colaboración con 
pequeños supermercados para compartir la marca Surtimax, bus-
cando que las pequeñas tiendas de barrio sigan en manos de sus 
dueños, pero teniendo la oportunidad de usar dicha marca. Otro 
grupo comercial que también basó parte de su crecimiento econó-
mico en el modelo de mercados pequeños es Almacenes Olímpica. 
Según ellos, el éxito de estos locales depende de la ubicación, ya 
que la cercanía con los potenciales consumidores juega a favor al 
momento de realizar una compra, sea a pie o en carro. 

En síntesis, se espera una expansión en la oferta comercial, pro-
piciada por el mayor número de centros de comercio, así como 
también por la incorporación de nuevos formatos de comercializa-
ción en este segmento (impulsados por los productos marca propia 
y los formatos de deep discount que han ganado tracción en los 
últimos años). Asimismo, se espera que estos impulsos sean acogi-
dos por la demanda, en concordancia con el ritmo de recuperación 
de la economía colombiana (2.7% en 2018). Así, Anif pronostica 
una expansión del 4.5% para el sector comercio como un todo (ex-
cluyendo combustibles y vehículos) en 2018 y del 3.9% en 2019. 
De esta manera, proyectamos que el comercio minorista registre 
niveles de ventas favorables para lo que resta del año, moderando 
dichos crecimientos de cara a 2019.

Situación financiera

Rentabilidad y eficiencia. En el año 2017, los indicadores de 
rentabilidad de los grandes almacenes e hipermercados del país 
se deterioraron frente a 2016. Así, el margen operacional cayó del 
1% en 2016 al 0% en 2017 (vs. 3.1% promedio del sector comer-
cio). Asimismo, el margen de utilidad neta se contrajo del -0.4% 
en 2016 al -1.5% en 2017 (vs. +0.4% promedio del sector co-
mercio). La rentabilidad del activo descendió del -1.4% en 2016 
al -5.3% en 2017 (vs. +0.6% promedio del sector comercio) y la 
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rentabilidad del patrimonio disminuyó del -3% en 2016 al -11.3% 
en 2017 (vs. +1.6%).

Eficiencia. Los indicadores de eficiencia del sector se mantuvie-
ron inalterados. Así, los ingresos operacionales como proporción del 
activo volvieron a tener una relación de 3.5 veces en 2017 (vs. 1.5 
veces promedio del sector comercio), mientras que los ingresos 
operacionales como proporción del costo de ventas se mantuvieron 
en 1.2 veces (vs. 1.3 veces).

Liquidez. Los indicadores de liquidez registraron un desempeño 
mixto en 2017. La rotación de cuentas por pagar ascendió de 33 
días en 2016 a 42 días en 2017 (vs. 82 días promedio del sector co-
mercio), y la rotación de cuentas por cobrar disminuyó de 7 días en 
2016 a 6 días en 2017 (vs. 58 días). En contraste, la razón corrien-
te cayó de 1.3 veces en 2016 a 1.2 veces en 2017 (vs. 1.3 veces), 
y el capital de trabajo como proporción de los activos se redujo del 
11.6% en 2016 al 7.2% en 2017 (vs. 15.4%)

Endeudamiento. Al cierre de 2017, el endeudamiento de las 
cadenas de grandes almacenes del país registró descensos. Así, 
la razón de endeudamiento cayó del 53.4% en 2016 al 52.9% en 
2017 (vs. 60.6% promedio del sector comercio). Entre tanto, el 
apalancamiento financiero disminuyó desde el 3.1% en 2016 al 
2% en 2017 (vs. 6.7%), y la deuda neta se contrajo del -10.2% en 
2016 al -12.3% en 2017 (vs. 0%).
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	 Indicadores financieros - Grandes almacenes						   
	
	 Indicador	 2016	 2017	 Sector Comercio*
 				               2017

Rentabilidad	 Margen operacional (%)	 1.0	 0.0	 3.1
	 Margen de utilidad neta (%)	 -0.4	 -1.5	 0.4
	 Rentabilidad del activo (%)	 -1.4	 -5.3	 0.6
	 Rentabilidad del patrimonio (%)	 -3.0	 -11.3	 1.6

Eficiencia	 Ingresos operacionales/Total activo (veces)	 3.5	 3.5	 1.5
	 Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces)	 1.2	 1.2	 1.3

Liquidez	 Razón corriente (veces)	 1.3	 1.2	 1.3
	 Rotación CxC (días)	 6.6	 5.8	 58.2
	 Rotación CxP (días)	 33.2	 41.9	 82.1
	 Capital de trabajo/Activo (%)	 11.6	 7.2	 15.4

Endeudamiento	 Razón de endeudamiento (%)	 53.4	 52.9	 60.6
	 Apalancamiento financiero (%)	 3.1	 2.0	 6.7
	 Deuda neta (%)	 -10.2	 -12.3	 0.0

*No se incluye el sector bajo análisis.
Para este sector se contó con información de 8 empresas.
Nota:la información financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: cálculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.



  ·  Grandes Almacenes e Hipermercados ·  187

	
In

di
ca

do
re

s fi
na

nc
ie

ro
s 2

01
7 

- G
ra

nd
es

 a
lm

ac
en

es
 e

 h
ip

er
m

er
ca

do
s

	 	 	
Ra

zó
n s

oc
ial

	
Ve

nt
as

	
Ma

rg
en

 	
Ma

rg
en

 de
	

Ra
zó

n d
e	

Re
nt

ab
ilid

ad
	

Re
nt

ab
ilid

ad
	

Ra
zó

n	
 U

tili
da

d 	
To

tal
	

 To
tal

	
Ut

ilid
ad

		


($
 m

ile
s)	

op
er

ac
ion

al 
	

ut
ilid

ad
	

en
de

ud
am

ien
to	

 de
l a

cti
vo

	
 de

l p
atr

im
on

io	
 co

rri
en

te	
 op

er
ac

ion
al	

  a
cti

vo
 	

 pa
siv

o 	
ne

ta
			




(%
)	

  n
eta

 	
(%

)	
 (%

)	
(%

)	
(v

ec
es

)	
($

 m
ile

s)	
 ($

 m
ile

s)	
 ($

 m
ile

s)	
($

 m
ile

s) 
	

	
 		


 	

(%
)		


  

Ca
de

na
 C

en
tra

les
 Lt

da
.	

 40
.21

0.9
81

 	
4.5

	
1.0

	
43

.2	
2.6

	
4.6

	
1.4

	
 1.

80
6.7

45
 	

 15
.77

5.9
69

 	
 6.

81
9.3

68
 	

 41
5.2

07
 

Co
me

rci
ali

za
do

ra 
Flo

ral
ia 

S.A
.	

 20
0.5

62
.55

7 	
2.8

	
1.5

	
56

.0	
7.1

	
16

.1	
0.9

	
 5.

56
5.4

89
 	

 42
.49

4.9
60

 	
 23

.78
9.1

90
 	

 3.
00

9.2
29

 
Co

me
rci

ali
za

do
ra 

La
 Bo

na
nz

a S
.A

.S.
	

 13
0.9

02
.15

3 	
3.7

	
2.1

	
25

.8	
12

.8	
17

.2	
2.9

	
 4.

83
3.4

62
 	

 21
.40

0.3
86

 	
 5.

51
3.2

95
 	

 2.
73

4.5
96

 
Dis

tri
bu

ido
ra 

No
bo

ga
 S.

A.
S.	

 7.
25

9.2
21

 	
0.5

	
0.5

	
5.0

	
6.4

	
6.8

	
16

.5	
 34

.18
4 	

 53
2.5

83
 	

 26
.37

9 	
 34

.18
4 

Me
rca

do
s R

om
i S

.A
.	

 49
.66

4.7
16

 	
1.7

	
0.9

	
26

.1	
3.0

	
4.1

	
2.2

	
 82

7.0
16

 	
 14

.30
0.9

86
 	

 3.
73

2.1
44

 	
 43

5.2
71

 
Su

pe
rm

erc
ad

o L
a G

ran
 C

olo
mb

ia	
 11

5.1
62

.87
9 	

2.4
	

0.8
	

74
.2	

3.2
	

12
.4	

0.9
	

 2.
73

4.5
11

 	
 28

.03
7.4

88
 	

 20
.79

2.5
75

 	
 89

4.7
96

 
Tía

 S.
A.

	
 21

.37
4.9

06
 	

-7
4.6

	
-7

6.4
	

84
.9	

-8
2.8

	
-5

50
.0	

0.9
	

-1
5.9

42
.35

1 	
 19

.72
5.5

64
 	

 16
.75

6.4
01

 	
-1

6.3
30

.06
3 

Un
ión

 de
 M

erc
ad

os
 C

as
tel

lan
os

 y 
Cía

. S
.A

.S.
	

 16
.17

3.9
38

 	
0.2

	
-0

.1	
43

.4	
-0

.1	
-0

.1	
1.0

	
 39

.76
5 	

 23
.35

0.1
41

 	
 10

.13
8.0

41
 	

-1
4.6

26
 

To
ta

l g
en

er
al	

 58
1.

31
1.

35
1 	

-5
8.

9	
-6

9.
7	

35
8.

5	
-4

7.
7	

-4
88

.9
	

26
.6

	
-1

01
.1

79
 	

 16
5.

61
8.

07
7 	

 87
.5

67
.3

93
 	

-8
.8

21
.4

06
 

Fu
en

te:
 cá

lcu
los

 An
if c

on
 ba

se
 en

 Su
pe

rso
cie

da
de

s.



188  ·  Riesgo en el Comercio  ·    

	
In

di
ca

do
re

s fi
na

nc
ie

ro
s 2

01
6 

- G
ra

nd
es

 a
lm

ac
en

es
 e

 h
ip

er
m

er
ca

do
s

	 	 	
Ra

zó
n s

oc
ial

	
Ve

nt
as

	
Ma

rg
en

 	
Ma

rg
en

 de
	

Ra
zó

n d
e	

Re
nt

ab
ilid

ad
	

Re
nt

ab
ilid

ad
	

Ra
zó

n	
 U

tili
da

d 	
To

tal
	

 To
tal

	
Ut

ilid
ad

		


($
 m

ile
s)	

op
er

ac
ion

al 
	

ut
ilid

ad
	

en
de

ud
am

ien
to	

 de
l a

cti
vo

	
 de

l p
atr

im
on

io	
 co

rri
en

te	
 op

er
ac

ion
al	

  a
cti

vo
 	

 pa
siv

o 	
ne

ta
			




(%
)	

  n
eta

 	
(%

)	
 (%

)	
(%

)	
(v

ec
es

)	
($

 m
ile

s)	
 ($

 m
ile

s)	
 ($

 m
ile

s)	
($

 m
ile

s) 
	

	
 		


 	

(%
)		


  

Ca
de

na
 C

en
tra

les
 Lt

da
.	

 42
.69

7.2
63

 	
4.0

	
1.0

	
43

.2	
2.7

	
4.7

	
1.4

	
 1.

71
2.4

11
 	

 16
.27

0.9
66

 	
 7.

03
4.7

27
 	

 43
5.0

91
 

Co
me

rci
ali

za
do

ra 
Flo

ral
ia 

S.A
.	

 20
3.3

94
.88

5 	
3.1

	
1.6

	
58

.3	
7.0

	
16

.8	
1.0

	
 6.

33
3.0

91
 	

 46
.58

5.6
89

 	
 27

.18
1.3

78
 	

 3.
25

9.2
17

 
Co

me
rci

ali
za

do
ra 

La
 Bo

na
nz

a S
.A

.S.
	

 13
7.6

80
.66

0 	
3.4

	
1.9

	
29

.2	
11

.9	
16

.9	
2.7

	
 4.

64
1.5

04
 	

 22
.10

4.0
47

 	
 6.

45
1.5

53
 	

 2.
64

1.1
21

 
Dis

tri
bu

ido
ra 

No
bo

ga
 S.

A.
S.	

 9.
34

9.3
96

 	
-0

.5	
-2

.2	
70

.6	
-1

4.0
	

-4
7.5

	
1.1

	
-5

0.5
55

 	
 1.

45
0.2

10
 	

 1.
02

3.7
25

 	
-2

02
.58

3 
Me

rca
do

s R
om

i S
.A

.	
 53

.75
7.5

72
 	

4.4
	

3.4
	

30
.2	

13
.0	

18
.6	

2.0
	

 2.
38

3.3
63

 	
 14

.04
1.4

44
 	

 4.
24

6.3
64

 	
 1.

82
2.6

36
 

Su
pe

rm
erc

ad
o L

a G
ran

 C
olo

mb
ia	

 10
7.9

04
.43

5 	
2.1

	
0.8

	
79

.1	
2.8

	
13

.3	
0.9

	
 2.

25
1.1

32
 	

 30
.16

7.5
17

 	
 23

.87
1.4

47
 	

 83
9.2

10
 

Tía
 S.

A.
	

 30
.08

5.3
19

 	
-3

7.3
	

-3
7.3

	
65

.5	
-5

7.6
	

-1
67

.1	
1.3

	
-1

1.2
25

.00
1 	

 19
.50

6.2
07

 	
 12

.78
3.9

81
 	-1

1.2
32

.84
9 

Un
ión

 de
 M

erc
ad

os
 C

as
tel

lan
os

 y 
Cía

. S
.A

.S.
	

 18
.18

7.5
60

 	
0.8

	
0.2

	
42

.9	
0.1

	
0.2

	
1.1

	
 13

7.9
18

 	
 23

.16
8.6

07
 	

 9.
94

1.8
81

 	
 28

.16
7 

To
ta

l g
en

er
al	

 60
3.

05
7.

09
0 	

-2
0.

1	
-3

0.
6	

41
9.

2	
-3

4.
1	

-1
44

.1
	

11
.6

	
 6.

18
3.

86
3 	

 17
3.

29
4.

68
7 	

 92
.5

35
.0

56
 	-2

.4
09

.9
90

 

Fu
en

te:
 cá

lcu
los

 An
if c

on
 ba

se
 en

 Su
pe

rso
cie

da
de

s.



  ·  Grandes Almacenes e Hipermercados ·  189

	
In

di
ca

do
re

s fi
na

nc
ie

ro
s 2

01
6-

20
17

 d
e 

la
s C

aj
as

 d
e 

Co
m

pe
ns

ac
ió

n 
Fa

m
ili

ar
							










	
No

mb
re	

Ve
nta

s n
eta

s	
Ve

nta
s n

eta
s	

Uti
lid

ade
s	

Uti
lid

ade
s	

Ma
rge

n d
e 	

Ma
rge

n d
e	

Re
nta

bil
ida

d	
Re

nta
bil

ida
d

		


20
17

	
20

16
	

y/o
 pé

rdi
das

	
y/o

 pé
rdi

das
	

uti
lid

ad 
ne

ta	
uti

lid
ad 

ne
ta	

del
 ac

tiv
o	

del
 ac

tiv
o	

				





ne
tas

	
ne

tas
	

20
17

	
20

17
	

 20
17

	
20

16
	

		


 		


20
17

	
20

16
	

(%
)	

(%
)	

(%
)	

(%
)

C.
C.

F. 
Co

lsu
bs

idi
o 	

 $
1.

36
9.

71
9.

73
7 

	
 $

1.
48

9.
81

9.
56

5 
	

 $
11

9.
78

4.
73

5 
	

 $
53

.6
59

.1
21

 	
8.

7	
3.

6	
2.

9	
1.

4
C.

C.
F. 

Ca
fam

	
 $

64
2.

52
9.

80
8 

	
 $

62
3.

50
7.

65
5 

	
 $

78
.0

73
.2

68
 	

 $
20

.0
21

.8
94

 	
12

.2
	

3.
2	

2.
7	

0.
7

C.
C.

F. 
Co

m
fan

di 
de

 C
ali

-C
om

fan
di	

 $
42

7.
35

0.
69

1 
	

 $
44

4.
07

5.
66

2 
	

 $
67

.0
31

.8
68

 	
 $

52
.0

13
.8

15
 	

15
.7

	
11

.7
	

13
.4

	
10

.4
C.

C.
F. 

Co
m

fam
ilia

r H
uil

a	
 $

47
.6

41
.6

80
 	

 $
65

.1
44

.3
74

 	
 $

(2
0.

38
7.

88
6)

	
 $

(3
0.

91
4.

67
4)

	
-4

2.
8	

-4
7.

5	
-5

.6
	

-8
.4

C.
C.

F. 
Ca

jas
an

	
 $

30
.5

10
.7

08
 	

 $
34

.4
54

.5
65

 	
 $

14
.9

16
.0

09
 	

 $
16

.8
33

.3
93

 	
48

.9
	

48
.9

	
4.

3	
5.

7
C.

C.
F. 

Co
m

fen
alc

o A
nt

ioq
uia

	
 $

17
.0

71
.4

63
 	

 $
16

.7
81

.4
99

 	
 $

45
.8

70
.5

88
 	

 $
38

.0
51

.4
81

 	
26

8.
7	

22
6.

7	
8.

2	
6.

5
C.

C.
F. 

Co
m

fen
alc

o S
an

ta
nd

er
	

 $
25

.6
98

.8
56

 	
 $

31
.8

08
.6

91
 	

 $
15

.7
78

.8
36

 	
 $

21
.4

52
.6

34
 	

61
.4

	
67

.4
	

3.
8	

6.
0

TO
TA

L	
 $

2.
53

4.
82

4.
08

7 
	

 $
2.

67
3.

78
3.

32
0 

	
 $

30
5.

28
8.

58
2 

	
 $

14
9.

66
5.

03
0 

	
12

.0
	

5.
6	

3.
9	

1.
7

La
s c

ifr
as

 co
rre

sp
on

de
n 

a l
as

 op
er

ac
ion

es
 d

e s
up

er
m

er
ca

do
s d

e l
as

 C
aja

s d
e C

om
pe

ns
ac

ión
 Fa

m
ilia

r.	
Ca

jas
 q

ue
 re

po
rta

ro
n 

cif
ra

s a
 la

 S
up

er
int

en
de

nc
ia 

de
l S

ub
sid

io 
Fa

m
ilia

r p
ar

a 2
01

6-
20

17
.	

Fu
en

te
: S

up
er

int
en

de
nc

ia 
de

l S
ub

sid
io 

Fa
m

ilia
r y

 cá
lcu

los
 A

nif
.	



190  ·  Riesgo en el Comercio  ·    

	 Ventas y participación en el mercado 2016-2017				  
	

	 Razón social	 Ventas 	 Participación 	 Ventas	 Participación 	
		  2017	 2017	 2016	 2016
		  ($ millones)	 (%)	 ($ millones)	 (%)

C.C.F. Colsubsidio 	  1.489.819.565 	  45.0 	  1.369.719.737 	  43.6 
C.C.F. Cafam	  623.507.655 	  18.8 	  642.529.808 	  20.5 
C.C.F. Comfandi de Cali-Comfandi	  444.075.662 	  13.4 	  427.350.691 	  13.6 
Comercializadora Floralia S.A.	  203.394.885 	  6.1 	  200.562.557 	  6.4 
Comercializadora La Bonanza S.A.S.	  137.680.660 	  4.2 	  130.902.153 	  4.2 
Supermercado La Gran Colombia	  107.904.435 	  3.3 	  115.162.879 	  3.7 
Mercados Romi S.A.	  53.757.572 	  1.6 	  49.664.716 	  1.6 
C.C.F. Comfamiliar Huila	  65.144.374 	  2.0 	  47.641.680 	  1.5 
Cadena Centrales Ltda.	  42.697.263 	  1.3 	  40.210.981 	  1.3 
C.C.F. Cajasan	  34.454.565 	  1.0 	  30.510.708 	  1.0 
C.C.F. Comfenalco Santander	  31.808.691 	  1.0 	  25.698.856 	  0.8 
Tia S.A.	  30.085.319 	  0.9 	  21.374.906 	  0.7 
C.C.F. Comfenalco Antioquia	  16.781.499 	  0.5 	  17.071.463 	  0.5 
Unión de Mercados Castellanos y Cía S.A.S.	  18.187.560 	  0.5 	  16.173.938 	  0.5 
Distribuidora Noboga S.A.S.	  9.349.396 	  0.3 	  7.259.221 	  0.2 
				  
				  
Total	  3.308.649.101 	 100	  3.141.834.294 	 100

Base en ranking de 2011.
Las cifras de las Cajas de Compensación Familiar comprenden las ventas provenientes de la operación de los supermercados y almacenes.
Fuente: cálculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades y Superintendencia de Subsidio Familiar.
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Metodología

Proyección de las ventas reales del 
comercio minorista (2018-2019)

Para pronosticar la dinámica de las ventas reales del comercio 
minorista de los años 2018-2019 se analizó cuidadosamente el 
comportamiento histórico de las series de los índices de ventas 
minoristas de la Encuesta Mensual de Comercio al por Menor. Esto 
se hizo para los siguientes sectores: comercio minorista; comer-
cio minorista sin combustibles ni vehículos; vehículos automoto-
res y motocicletas; alimentos y bebidas no alcohólicas; textiles y 
prendas de vestir; calzado y artículos de cuero; farmacéuticos; 
productos de aseo personal; productos para el aseo del hogar; 
equipos de informática y telecomunicaciones; electrodomésticos 
y muebles para el hogar; artículos de ferretería; y repuestos y 
accesorios para vehículos.

Como es usual, Anif hace un ejercicio de proyección con un 
horizonte prolongado ante las necesidades del sector financiero y 
empresarial. Así, en la medida en que las condiciones del mercado 
vayan cambiando, dicho ejercicio será sujeto de revisión, con el 
objetivo de calibrar su poder predictivo.
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En el ejercicio de estimación se hizo evidente que la mayoría de 
las series contenía un fuerte componente cíclico o estacional. Por 
lo anterior, el ejercicio de pronóstico para cada una de estas utilizó 
dos metodologías: i) el filtro de Holt Winters, de tres parámetros 
y con un ciclo estacional anual; y ii) los Modelos Autorregresivos y 
de Media Móvil – ARIMA.

La metodología del filtro de Holt Winters descompone los valo-
res observados de una serie en sus componentes de ciclo estacio-
nal, tendencia y componente irregular a través de una estimación. 
En dicha estimación, la variable explicada es el índice de ventas 
y las variables explicativas corresponden a cada uno de los com-
ponentes mencionados, donde se obtienen parámetros para cada 
uno de ellos. Estos parámetros indican el peso de cada componen-
te dentro de la serie analizada. Así, a partir de dicha estimación y 
de los parámetros obtenidos se realiza un pronóstico fuera de la 
muestra, con un horizonte de 18 meses (en este caso a partir del 
dato de junio de 2018).

Entre tanto, la metodología de los Modelos Autorregresivos 
y de Media Móvil - ARIMA parte del supuesto de que los valores 
observados de una serie son el resultado de la combinación de 
dos componentes, a saber: i) la incidencia de los valores obser-
vados históricos en los pronosticados; y ii) el impacto de choques 
aleatorios sobre el comportamiento de la serie o variable. Así, 
el primer componente captura la dinámica estructural, propia y 
autónoma de los valores de la serie examinada. El segundo cap-
tura las condiciones externas que inciden en el comportamiento 
de dicha serie.

Con lo anterior en mente, el ajuste del pronóstico se realiza a 
través de la comparación entre el valor observado de la serie y 
el valor de predicción (aquel que se origina en las proyecciones 
de la serie dentro de la muestra), obtenido a través de las dos 
metodologías señaladas. Así, luego de hacer un sinnúmero de 
estimaciones, se obtiene el modelo que presenta el mayor ajuste 
y robustez, es decir, aquel que estima valores con mayor coinci-
dencia con los observados y no es susceptible de cambios en las 
variables explicativas.
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