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Evolución de las ventas

De acuerdo con la Encuesta Mensual de Co-
mercio al por menor del Dane, las ventas del sec-
tor están recuperándose gracias a un aumento
del gasto de los hogares y una mayor confianza
de los consumidores. Desde finales del año pa-
sado los resultados de las ventas al por menor ya
mostraban indicios de recuperación. En el cuar-
to trimestre las ventas crecieron 4.0% anual fren-
te a una tasa de crecimiento de apenas 0.8% en
el mismo trimestre de 2002 y frente a un creci-
miento de 0.5% en el tercer trimestre del año
pasado.

Se destacan sobretodo las mayores ventas de
la agrupación que comprende los sectores de tex-
tiles, confecciones y calzado y el de muebles y
electrodomésticos. La primera agrupación pasó
de un crecimiento de 1.4% a 5.3% entre 2002 y
2003 y la segunda pasó de 14.4% a 16.6% en el
mismo período.

Por tipo de bienes, aunque los bienes durables1

siguieron jalonando el crecimiento, es importante
resaltar el mejor comportamiento del sector de
bienes no durables, que desde finales del año pa-
sado mostró un mejor desempeño. A pesar de

Evolución reciente
y perspectivas

seguir creciendo a tasas negativas, los bienes no
durables comprendidos en la muestra de comer-
cio pasaron de caer a una tasa anual de 2.7% al
cierre del tercer trimestre, a una tasa, aunque
todavía negativa, de apenas 0.2% al finalizar el
año.

Al cierre de este estudio se contó con los re-
sultados de ventas para el primer trimestre de

1 Los bienes durables comprendidos en la muestra de comercio al
por menor son: vehículos, repuestos para vehículos, artículos de fe-
rretería, muebles (hogar y oficina) y electrodomésticos.

Ventas del comercio al por menor
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2004, las cuales crecieron 7.0% frente al primer
trimestre de 2003, siguiendo así con la tenden-
cia creciente observada desde finales del año
pasado. La tasa de crecimiento para el acumula-
do en doce meses a marzo de 3.1% frente a 1.3%
en 2003 permite hablar de un comportamiento
ascendente en el índice de ventas.

Por productos, destacamos el comportamien-
to de tres agrupaciones comerciales cuyas ventas
en marzo confirman el mayor dinamismo en la
demanda siendo éstos, muebles y electrodomés-
ticos, textiles y confecciones y calzado y artículos
de cuero. A pesar de continuar registrando tasas
de crecimiento bajas, los sectores de farmacéuti-
cos y de aseo personal crecieron significativamente
en marzo pasado al compararlos con marzo de
2003; 4.7% y 5.1% respectivamente. El único sec-
tor que aún crece a tasas negativas es el de ali-
mentos. A marzo las ventas en el acumulado en
doce meses cayeron 1.0%, principalmente por el
pobre desempeño que aún registran las ventas a
través de los almacenes especializados (-8.5%).

Aunque durante el cuarto trimestre de 2003
las ventas de los grandes almacenes e hipermer-

cados2 se incrementaron 2.7% real frente a igual
período de 2002, en el año completo éstas dis-
minuyeron 0.7% anual. Si bien ocho grupos de
mercancías incrementaron sus ventas, frente a
seis en los que decayeron, la caída de las ventas
de alimentos y bebidas afectó negativamente el
desempeño del sector.

En efecto, las ventas de alimentos y bebidas,
que el año pasado representaron 38% de las to-
tales realizadas en este tipo de establecimientos,
disminuyeron 4.4% anual real, como consecuen-
cia de la menor demanda de los hogares por los
bienes de este grupo. Otros grupos de mercan-
cías en los que se observaron reducciones en sus
ventas fueron los utensilios y artículos de uso
doméstico (-1.4%); los productos farmacéuticos
(-1.6%); los libros, las revistas y la papelería
(-3.6%); los productos de aseo personal (-4.2%)
y otras mercancías (-8.3%).

Crecimiento anual del comercio al por menor
(variación % del acumulado anual)

Fuente: Dane y cálculos Anif.
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2 La muestra de grandes almacenes corresponde a aquellos estable-
cimientos con ventas anuales iguales o superiores a $20 mil millo-
nes. La información de ventas proviene de la Encuesta de Grandes
Almacenes e hipermercados del Dane.
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Por el contrario, entre los grupos que in-
crementaron sus ventas se encuentran el calza-
do y los artículos de cuero (0.4%), los productos
textiles y las prendas de vestir (3.3%), los artícu-
los de ferretería (3.8%), aseo del hogar (4.4%),
repuestos y accesorios para vehículos (5.1%),
muebles y equipo para oficina (8.8%), licores y
tabaco (10.6%) y muebles y electrodomésticos
(12.8%).

La reducción en las ventas de grandes alma-
cenes durante 2003 es la primera desde 1999,
año en el cual la crisis económica determinó una
disminución en términos reales de las ventas de
6.4%. La debilidad en las ventas de los grandes
almacenes e hipermercados venía observándose
desde 2002, pues éstas crecieron durante ese año
apenas 1.0%. Si bien el proceso de consolidación
y expansión de las principales cadenas comer-
ciales, el cual ayuda a mitigar los efectos de la
menor demanda, continuó durante el año pasa-
do, no fue suficiente para permitir un incremen-
to de las ventas del sector. En el cuatro trimestre
de 2003 el conjunto de grandes almacenes e
hipermercados incrementó su área de ventas en
1.6%.

En cuanto a las perspectivas de las ventas de
los grandes almacenes en el corto plazo, una pri-
mera aproximación proviene de la Encuesta de
Opinión de Fenalco. Al igual que los resultados
del Dane, la Encuesta de Opinión de Fenalco tam-
bién muestra un comportamiento favorable des-
de finales del año pasado. En enero y febrero el
balance de opinión3 se ubicó en los niveles más
altos de los últimos tres años. En cuanto a las
perspectivas para los próximos seis meses, según
la Encuesta de Fenalco, está aumentando el gru-
po de comerciantes que se inclina a pensar que
el nivel de ventas de los próximos seis meses se
incrementará, disminuyendo así el porcentaje de
aquellos que esperan una reducción en su nivel
de ventas.

El crecimiento reciente en las ventas del co-
mercio coincide con el mejor comportamiento del
consumo privado. Según el Dane, el consumo de
los hogares creció 3.5% anual en el último tri-
mestre del año pasado y 2.4% para todo el año
2003. La tasa anual de crecimiento del cuarto

Ventas del comercio al por menor
y consumo de los hogares

(variación % anual)

Consumo de los hogares

Fuente: Dane y cálculos Anif.
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trimestre es la más alta desde el segundo trimes-
tre de 1997.

La mayor confianza de los consumidores es
un factor que sin duda ha contribuido a mejorar
las condiciones de demanda de la economía. De
acuerdo con los resultados más recientes de la
Encuesta de Consumo realizada por Fedesarrollo,
a pesar de un leve descenso en febrero y marzo
el Indice de Confianza del Consumidor (ICC) cons-
truido por Fedesarollo se ha mantenido en nive-
les bastante altos desde finales del año pasado.
Este índice se construye a partir de información
obtenida en la Encuesta de Consumo de Fede-
sarrollo, en donde los encuestados responden
preguntas relacionadas con las condiciones eco-
nómicas actuales y futuras del hogar y del país.
Entre noviembre del año pasado y enero de este
año el índice  de confianza se incrementó 21 pun-
tos, alcanzando un nivel de 25.7 puntos en el
primer mes de 2004.

Por otra parte, el índice que mide las expec-
tativas de los consumidores muestra unos resul-
tados similares; desde mediados del año pasado
y en especial en los últimos meses del año, los

consumidores dicen estar más optimistas sobre
el desempeño económico del país. Al igual que
el Índice de Confianza, a pesar de una caída en
los meses de febrero y marzo las expectativas del
consumidor según el Índice construido por
Fedesarrollo (IEC) se ha mantenido alto y actual-
mente se ubica muy por encima del balance re-
gistrado a abril del año pasado.

Los resultados de la Encuesta del Comercio al
por menor de Fedesarrollo confirman el buen
desempeño de los últimos meses y las mejores
perspectivas. Según los resultados a febrero pa-
sado, la situación económica para el sector del
comercio al por menor mejoró a partir del se-
gundo semestre de 2003. La calificación pasó de
2.4 en junio a 3.8 en febrero de este año.  Una
disminución en la calificación del nivel de exis-
tencias y un aumento en la calificación del nivel
de pedidos confirman la mejor situación de los
comerciantes encuestados. Esto sin duda es po-
sitivo para el sector. Como se verá más adelante
en el análisis por sector, la situación económica
de la mayoría de los sectores que están compren-
didos en este estudio mejoró desde finales del
año pasado. Hacia adelante los comerciantes se

Calificación de la situación económica
del comercio minorista
(promedio móvil tres meses)

Fuente: Fedesarrollo (ver anexo).
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sienten más optimistas de su situación econó-
mica en el corto plazo (próximos seis meses). En
cuanto a los principales problemas que enfrenta
el sector del comercio, resaltamos que el de de-
manda ha cedido en el último año, lo que coin-
cide con el mejor desempeño de las ventas.

En cuanto al comportamiento de los precios y
de los márgenes para el agregado del sector, des-

de mediados del año pasado hasta marzo de este
año la relación entre el IPC del sector y el IPP man-
tiene una variación positiva, lo que significa un
menor ritmo de crecimiento de los costos frente
al comportamiento de los precios finales. La re-
ciente revaluación del peso pudo beneficiar a
aquellos sectores en los cuales la comercialización
de productos importados es alta.

Pese a esta leve mejoría para el agregado del
comercio, algunos sectores analizados todavía
ven afectados sus márgenes al registrar un rit-
mo de crecimiento mayor en los costos frente al
comportamiento de sus precios finales. Entre los
sectores afectados se encuentran las agrupacio-
nes de vestuario y calzado, en las cuales los pre-
cios de compra de los productos crecieron a mar-
zo a una tasa anual de 2.7%, frente a un
crecimiento de los precios finales inferior a 1.4%.

Situación financiera
Con base en los resultados financieros de las

empresas comerciales en 2003 se analiza la ac-

Calificación del nivel de pedidos
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tual condición financiera del sector y sus pers-
pectivas para este año.

Al cierre del año pasado todos los sectores
comerciales tuvieron márgenes de ganancia po-
sitivos. El margen operacional promedio del sec-
tor fue 1.6% y la rentabilidad operacional del
activo (utilidad operacional/activo) fue 3.0%. Si
se excluye el segmento de grandes almacenes
(establecimientos con ventas superiores a
$20.000 millones) la rentabilidad operacional
para el resto de las empresas comerciales se
incrementa a 4.4%. Estos niveles de rentabilidad,
aunque ligeramente inferiores al nivel reportado
en 2002 que fue de 5.1%, permite concluir que
el sector comenzó este año con unas condicio-
nes de rentabilidad aceptables.

A pesar de que algunos sectores analizados re-
gistran una rentabilidad operacional inferior a la
de 2002, destacamos aquellos cuyas rentabilidades
al cierre del año pasado fueron superiores a 4.0%:
el sector dedicado a la comercialización de pro-
ductos de ferretería, el de repuestos para vehícu-
los, la agrupación de farmacéuticos y aseo perso-
nal y la de textiles. Cabe anotar que estos cinco
sectores se encuentran entre los que registraron
las más altas tasas de crecimiento en ventas en el
primer trimestre de 2004. Salvo el sector de far-
macéuticos y aseo personal, las ventas de las de-
más agrupaciones crecieron por encima de 10%
en los primeros tres meses del año.

En cuanto al endeudamiento de las empresas,
éste se mantiene en promedio en niveles simila-
res a los de 2002. Esto es positivo para el sector
ya que, en la medida en que las mejores pers-
pectivas de ventas se traduzcan en mayores ga-
nancias para las empresas,  la relación entre las
utilidades y los costos financieros (cobertura)
puede contribuir a mejorar la situación finan-
ciera de las empresas durante 2004.

Proyección de ventas

Para las proyecciones de ventas del comercio
al por menor en 2004 se utilizó un modelo
econométrico de series de tiempo que proyecta
las ventas con base en el comportamiento histó-
rico de esta misma variable. Para finales de 2004
se estima un crecimiento entre 3.0% y 3.5%, ya
que se espera una recuperación importante en
varios sectores comerciales.

Fuente: Fedesarrollo.
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Entre los sectores que contribuirán al creci-
miento esperado para 2004 se destacan: mue-
bles (de hogar y oficina), electrodomésticos y
ferreterías. En estos sectores las tasas de creci-
miento proyectadas para este año son superio-
res a 10%. Por otro lado, en el sector de textiles
se espera obtener tasas de crecimiento supe-
riores a lo observado en 2003. En el caso de las
agrupaciones comerciales de alimentos y bebi-
das y farmacéuticos y aseo personal, los creci-
mientos, aunque mejores que los de 2003, aún
son bajos.
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Calificación de riesgo

El propósito de la calificación de riesgo de Anif
es evaluar la capacidad que tienen las empresas
comerciales de atender sus obligaciones finan-
cieras en el corto plazo. El modelo evalúa el com-
portamiento reciente y las perspectivas de las
ventas y de los márgenes comerciales frente a
las de las tasas de interés y el nivel de endeuda-
miento de las empresas.

De acuerdo con la evolución proyectada de
estas variables se obtiene la utilidad estimada y
un costo financiero promedio a partir de los cua-
les se calcula un indicador de cobertura de inte-
reses que mide la relación entre la utilidad ope-
racional y los costos financieros.

El cambio en la calificación de riesgo ocurre
cuando la diferencia en el nivel de cobertura en-
tre el período analizado y el período anterior (las
calificaciones se revisan cada seis meses) se in-
terpreta como un cambio significativo en la ca-
pacidad que tiene el sector de atender sus obli-
gaciones financieras.

El comportamiento reciente del sector del co-
mercio al por menor ha resultado en cambios
importantes de las principales variables que
afectan el modelo de riesgo. Algunas agrupa-
ciones comerciales han logrado mejorar sus con-
diciones de cobertura de intereses en los
últimos meses, como resultado de: a) recupe-
raciones en sus niveles de ventas, b) mejores
márgenes comerciales y c) menores costos fi-
nancieros debido a reducciones en los niveles
de endeudamiento. Algunos sectores aún regis-
tran dificultades en su capacidad de cobertura
de intereses debido al moderado desempeño de
las ventas y a unos márgenes comerciales que
aún no se recuperan.

La coyuntura actual del sector y su efecto so-
bre el modelo de calificación nos permiten iden-
tificar cuatro tipos de cambio en la cobertura:

1) Cuando la cobertura de un período a otro
pasa de negativo a positivo. Esto significa que
en el último período analizado la utilidad comien-
za a cubrir los costos financieros.

2) Cuando la cobertura de un período a otro
pasa de positivo a negativo. Esto significa que
en el último período analizado la utilidad no al-
canza a cubrir los costos financieros.

Problemas por baja demanda
del comercio minorista

(promedio móvil doce meses)

Fuente: Fedesarrollo.
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3) Cuando la cobertura en ambos períodos es
negativa pero aumenta o disminuye. Esto signi-
fica que la utilidad aún no alcanza a cubrir los
costos financieros. Sin embargo, debe evaluarse
la diferencia entre las dos coberturas con el fin
de captar un posible deterioro en la capacidad
de cubrimiento o por el contrario cualquier se-
ñal de mejoría.

4) Cuando la cobertura en ambos períodos
es positiva pero aumenta o disminuye. Esto sig-
nifica que la utilidad ya había alcanzado a cu-
brir los costos financieros desde el período an-
terior. Sin embargo, debe mirarse la diferencia
entre las dos coberturas con el fin de seguir
evaluando cualquier incremento o disminución
en la capacidad de cubrimiento.

Dentro de cada una de estas posibles condi-
ciones el modelo define un aumento o una dis-

minución de la calificación según la magnitud
del cambio del indicador de cobertura.

Teniendo en cuenta lo anterior, la calificación
de riesgo del sector comercio disminuyó de 7.5 a
7.4 en los últimos seis meses como resultado de
un mayor ritmo de crecimiento de las ventas, una
recuperación de los márgenes y buenos pronósti-
cos de demanda para este año. Los sectores co-
merciales que registran una disminución de su ca-
lificación son textiles y confecciones, calzado,
muebles y electrodomésticos, ferreterías y com-
bustibles. En el caso de los sectores de textiles,
muebles, electrodomésticos y ferreterías el buen
desempeño de las ventas explica el menor riesgo
percibido para el sector. Por otro lado, los sectores
que registran un aumento de su calificación de
riesgo son farmacéuticos y aseo personal por su
menor cobertura con respecto a hace seis meses.
Lo anterior como resultado del aún bajo nivel de
ventas de las dos agrupaciones.

Sector Comercio
Indicadores Financieros

Con grandes almacenes Sin grandes almacenes

2003 Promedio 2003 Promedio
2000-2002 2000-2002

Rentabilidad
Margen Operacional (%)  1.6  2.2  2.1  2.5
Margen de Utilidad Neta (%)  1.4  1.2  1.5  0.9
Rentabilidad del Activo (%)  3.0  3.9  4.4  5.1
Rentabilidad del Patrimonio  5.1  4.1  7.0  4.2
Eficiencia
Ingresos Operacionales / Total Activo  1.81  1.8  2.1  2.1
Ingresos Operacionales / Costo de Ventas  1.21  1.2  1.2  1.21
Liquidez
Razón Corriente  1.2  1.3  1.5  1.52
Rotación CxC (días)  31.4  29.4  44.1  43.3
Rotación CxP (días)  49.3  51.7  41.2  43.9
Capital de Trabajo / Activo  7.0  10.5  22.0  23.0
Endeudamiento
Razón de Endeudamiento  51.4  47.7  55.3  53.4
Apalancamiento Financiero  15.1  12.8  17.2  16.4
Deuda Neta  13.8  11.2  16.2  14.8

Fuente: Superintendencia de Sociedades y cálculos Anif.
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ALIMENTOS Y BEBIDAS NO ALCOHÓLICAS
CIFRAS BÁSICAS

ESTRUCTURA ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE

Participación en el gasto de los hogares Alimentos no especializados
   Nacional 25.70% Número de empresas 159
Participación regional en el gasto de la agrupación    Participación 8%
   Bogotá 40.30% Ventas en miles 8.959.571.679
   Cali 13.20%    Participación 50%
   Medellín 12.50% Número de empleados 55.305
   Barranquilla 5.80%    Participación 44%
   Resto (19 ciudades) 28.20% Remuneración/Ventas (promedio 1996-2000) 7%
Elasticidad ingreso 0.58 Remuneración/Ventas (2000) 7%
Número de establecimientos
   Al por mayor 11.096 Alimentos especializados
   Al por menor 264.505 Número de empresas 32
Número de empleados    Participación 2%
   Al por mayor 59.618 Ventas en miles 80.627.222
   Al por menor 423.919    Participación 0.50%

Número de empleados 8.313
   Participación 7%
Remuneración/Ventas (promedio 1996-2000) 7%
Remuneración/Ventas (2000) 6%

COYUNTURA
Variaciones del acumulado anual

     Fecha último Último Seis meses   Un año
dato dato atrás    atrás

Ventas reales (alimentos y bebidas) mar-04 -1.0 -5.1 -1.9
Precios venta (alimentos) mar-04 5.6 4.8 11.1
Márgenes reales (alimentos) mar-04 0.2 5 1.9
Precios venta (bebidas) mar-04 7.4 6.6 5.6
Márgenes reales (bebidas) mar-04 2.9 2.4 0.19

ALIMENTOS                                       Nivel (de 0 a 5)
Situación de las empresas feb-04 3.2 2.6 3.0
Existencias feb-04 3.2 3.4 3.7
Porcentaje de empresarios con:
     Problema de demanda feb-04 43 47 55
     Problema de rotación de cartera feb-04 7 42 9
     Contrabando feb-04 10 33 5

BEBIDAS                                       Nivel (de 0 a 5)
Situación de las empresas feb-04 4.7 4.8 3.3
Existencias feb-04 4.2 3.6 2.3
Porcentaje de empresarios con:
     Problema de demanda feb-04 0 42 22
     Problema de rotación de cartera feb-04 44 42 33
     Problema de contrabando feb-04 28 36 11
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INDICADORES FINANCIEROS
Promedio Promedio

ALIMENTOS Y BEBIDAS NO ALCOHÓLICAS 2003 2000- 2002 2003*

Rentabilidad
Margen operacional (%) 1.7  2.1  2.1
Margen de utilidad neta (%) 1.2  1.3  1.5
Rentabilidad del activo (%) 3.9  4.9  4.5
Rentabilidad del patrimonio (%) 5.7  5.9  7.2

Eficiencia
Ingresos operacionales / Total activo (veces) 2.33 2.29 2.10
Ingresos operacionales / Costo de ventas (veces) 1.19 1.18 1.19

Liquidez
Razón corriente (veces) 1.4 1.47 1.48
Rotación CxC (días) 38.3  37.5  45.0
Rotación CxP (días) 39.3  43.7  41.5
Capital de Trabajo / Activo (%) 20.0  22.3  22.3

Endeudamiento
Razón de endeudamiento (%) 52.5  50.3  55.8
Apalancamiento financiero (%) 19.0  12.3  17.0
Deuda neta (%) 18.1  10.7  16.0

Calificación de riesgo 2004 I 2003 II 2003 I
7.6 7.6 7.4

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

Rentabilidad Margen operacional = Utilidad operacional / Ingreso operacional

Margen de utilidad neta = Utilidad neta / Ingreso operacional

Rentabilidad del activo = Utilidad operacional / Total activo

Rentabilidad del patrimonio = Utilidad neta / Patrimonio

Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo

Ingresos operacionales / Costo de ventas

Liquidez Razón corriente = Activo corriente / Pasivo corriente

Rotación cuentas por cobrar (CxC) = Clientes* 365 / Ingresos operacionales

Rotación cuentas por pagar (CxP) = Proveedores* 365 / Costo de ventas

Capital de trabajo / Activo = (Activo Corriente - Pasivo Corriente) / Total activo

Endeudamiento Razón de endeudamiento = Total pasivo / Total activo

Apalancamiento financiero = Obligaciones financieras totales / Total activo

Deuda neta = (Obligaciones financiera totales – Caja) / Total activo
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Factores positivos

En el sector de bebidas la variación de los
precios al consumidor se ha mantenido por
encima de los precios al productor del sec-
tor, lo que se traduce en un comportamiento
favorable del margen. A marzo de este año el
Índice de Precios al Consumidor creció 7.4%,
frente a un crecimiento del Índice de Precios al
Productor de 4.3%. Así, el margen comercial a
marzo aumentó 2.9% en el caso de bebidas.

Esto permite hablar de un comportamiento
favorable de los costos frente a  los precios fina-
les, lo que ayuda a mejorar el margen comercial
del sector.

La situación económica de las empresas
de bebidas mejoró. Según la Encuesta de
Fedesarrollo, después de una tendencia decre-
ciente en la situación económica a mediados de
2002, la recuperación en los márgenes de
comercialización de algunos productos resultó en
una mejor situación económica. A febrero de este

Alimentos y bebidas
no alcohólicas

IPP e IPC de bebidas

7.4

4.3
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10
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Fuente: Dane, Banco de la República y cálculos Anif.

(variación % anual)
Comportamiento del margen de bebidas

(variación % anual IPC/IPP)
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Fuente: Dane, Banco de la República y cálculos Anif.
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año la calificación fue de 4.7 frente a una califi-
cación de 3.3 en febrero del año pasado, lo cual
significa, según los empresarios del sector, que
están pasando por un buen momento.

Las ventas de alimentos y bebidas no alco-
hólicas muestran una lenta recuperación. A
marzo pasado las ventas de estas dos agrupacio-
nes comerciales cayeron 1.0% en el acumulado

anual. Sin embargo, este nivel, aunque es aún ne-
gativo, muestra una ligera recuperación frente a
diciembre pasado cuando las ventas cayeron 3.6%.
Por tipo de almacén, la caída es mayor en el caso
de los almacenes especializados1, cuyas ventas de
alimentos a marzo pasado cayeron 8.5% en el acu-
mulado a doce meses, mientras que las ventas en
los almacenes no especializados rompieron su ten-
dencia decreciente y a marzo crecieron 2.0% anual.
Según la Encuesta de Opinión de Fedesarrollo
(EOE), una leve reducción en el nivel de existen-
cias de los comerciantes del sector desde media-
dos del año pasado confirma la leve mejoría de
las ventas. Cabe anotar que, en el caso del sector
de bebidas, según la EOE de Fedesarrollo, el nivel
de existencias sigue aumentando.

Los comerciantes perciben una mejor situa-
ción en el corto plazo. Según la Encuesta de

1 El Dane presenta una desagregación de las ventas de alimentos por
tipo de canal de distribución. 1) almacenes no especializados con
surtido principalmente de alimentos; 2) almacenes no especializa-
dos con surtido principalmente de productos diferentes a alimen-
tos; 3) establecimientos especializados en venta de alimentos.

IPP e IPC de alimentos
(variación % anual)
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Opinión de Fedesarrollo, a febrero pasado la si-
tuación económica de las empresas no había cam-
biado significativamente en los últimos meses. Sin
embargo, a la misma fecha, las expectativas de
los comerciantes de alimentos para los seis meses
siguientes indicaban que las condiciones debían
mejorar hacia adelante. En la medida en que estas
expectativas sean un reflejo de la percepción de

la demanda, se espera que las ventas rompan su
tendencia decreciente.

Factores negativos

La rotación de cartera del sector de bebi-
das empeoró. El indicador de la Encuesta de

Ventas de alimentos
(variación % del acumulado anual)
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Fedesarrollo mide, entre otros, la importancia del
problema de rotación de cartera para los co-
merciantes. Según éste, después de caer a sus
niveles más bajos de los últimos años en julio
de 2003 (sólo 8.0% de los encuestados lo men-
cionó), el indicador empeoró durante el segun-
do semestre. En febrero pasado 44% de los
encuestados lo mencionó.

En el sector de alimentos los precios al pro-
ductor crecen a tasas superiores a las de los
precios al consumidor. Desde principios de 2004
los precios al productor comenzaron a crecer a
tasas ligeramente superiores a las de los precios
finales, afectando el margen de ganancia para
los comerciantes.

Entre los alimentos se destaca, sin embargo,
el buen comportamiento del margen de los pro-
ductos agrícolas, en especial de la papa y del azú-
car. En el caso del azúcar, la variación anual del
margen se ha mantenido en una tasa promedio
de 5.0% en los últimos meses. En cuanto a la
papa, el comportamiento de los precios ha sido
favorable, aunque volátil debido a que en algu-
nos meses del año los precios al productor han
aumentado muy por encima del incremento de
los precios finales.

Disminuye la rentabilidad operacional del
sector. Según los resultados financieros publica-
dos por la Superintendencia de Sociedades, las em-
presas del sector obtuvieron el año pasado nive-
les de rentabilidad operacional y neta ligeramente
por debajo de aquéllos obtenidos en el período
2000-2002 e inferior al promedio del resto de los
sectores comerciales analizados en este estudio.

Perspectivas
y calificación de riesgo

Para 2004 Anif proyecta un aumento de 1.0%
en las ventas de alimentos y bebidas frente a
2003, ya que se estima que la ligera mejoría que
ha reportado esta agrupación hasta marzo se
mantenga durante todo el año.

La calificación de riesgo de Anif se revisa cada
seis meses con el fin de hacerle seguimiento al com-
portamiento de las principales variables incluidas
en el modelo. En la medida en que las proyecciones
de ventas, precios o endeudamiento cambien en
forma significativa frente a lo estimado seis meses
atrás, la calificación puede cambiar.

En esta oportunidad la calificación de riesgo del
sector de alimentos y bebidas se mantiene en 7.6,
ya que según nuestras proyecciones de ventas y la
situación financiera de las empresas, la cobertura
de intereses todavía es baja. A pesar del mejor com-
portamiento del margen comercial de los precios,
el lento crecimiento de las ventas afecta la utilidad
estimada en el modelo de riesgo. Esto, junto con el
incremento en los costos financieros como resul-
tado de un nivel de endeudamiento mayor al fina-
lizar 2003, afecta la cobertura de intereses.

Según el análisis de sensibilidad de nuestro
modelo de riesgo comercial, sólo con un aumen-
to significativo en las ventas habría un incremen-
to en la utilidad estimada, lo que permitiría un
nivel de cobertura adecuado, que a su vez per-
mitiría disminuir la percepción de riesgo hacia el
sector.
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TEXTILES Y PRENDAS DE VESTIR
CIFRAS BÁSICAS

ESTRUCTURA ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE

Participación en el gasto de los hogares Textiles
   Bogotá 40.80% Número de empresas 103
   Cali 12.00%    Participación 5%
   Medellín 11.70% Ventas en miles 243.287.836
   Barranquilla 5.10%    Participación 1%
   Nacional 30.30% Número de empleados 7.454
Elasticidad ingreso 0.85    Participación 6%
Número de establecimientos Remuneración/Ventas (promedio 1996-2000) 14%
   Al por mayor 1.913 Remuneración/Ventas (2000) 12%
   Al por menor 48.111
Número de empleados Vestuario
   Al por mayor 11.916 Número de empresas 165
   Al por menor 97.894    Participación 9%

Ventas en miles 509.275.068
   Participación 3%
Número de empleados 2.198
   Participación 2%
Remuneración/Ventas (promedio 1996-2000) 12%
Remuneración/Ventas (2000) 11%

COYUNTURA
Variaciones del acumulado anual

Fecha último Último     Seis meses    Un año
dato dato      atrás      atrás

TEXTILES Y VESTUARIO
Ventas reales mar-04 6.4 3.2 -0.5
Precios venta mar-04 1.6 0.9 0.5
Márgenes reales mar-04 -1.1 -2.9 -4.9

TEXTILES Nivel (de 0 a 5)
Situación de las empresas (0 = mala) feb-04 4.5 4.2 3.4
Existencias (5 = gran acumulación de existencias) feb-04 4.5 4.6 4.7
Porcentaje de empresarios con:
     Problema de demanda feb-04 46 47 62
     Problema de rotación de cartera feb-04 11 49 24
     Contrabando feb-04 61 63 42

VESTUARIO   Nivel (de 0 a 5)
Situación de las empresas (0 = mala) feb-04 3.1 3.4 3.9
Existencias (5 = gran acumulación de existencias) feb-04 3.6 4.0 4.4
Porcentaje de empresarios con:
     Problema de demanda feb-04 48 55 61
     Problema de rotación de cartera feb-04 22 44 4
     Contrabando feb-04 38 29 19
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INDICADORES FINANCIEROS

TEXTILES Y CONFECCIONES Promedio Promedio
2003 2000 - 2002 2003*

Rentabilidad
Margen operacional (%)  3.2  4.3  2.0
Margen de utilidad neta (%)  2.7  2.3  1.4
Rentabilidad del activo (%)  4.4  6.3  4.4
Rentabilidad del patrimonio (%)  8.3  7.5  6.8

Eficiencia
Ingresos operacionales / Total activo (veces)  1.36 1.46 2.21
Ingresos operacionales / Costo de ventas (veces)  1.30 1.29 1.19

Liquidez
Razón corriente (veces)  1.67 1.66 1.44
Rotación CxC (días)  95.5  88.0  40.7
Rotación CxP (días)  63.3  69.0  39.9
Capital de trabajo / Activo (%)  33.6  32.3  20.8

Endeudamiento
Razón de endeudamiento (%)  54.9  56.2  55.4
Apalancamiento financiero (%)  22.1  21.5  16.7
Deuda neta (%)  18.0  18.8  16.1

Calificación de riesgo 2004 I 2003 II 2003 I
7.7 8.0 7.8

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

Rentabilidad Margen operacional = Utilidad operacional / Ingreso operacional

Margen de utilidad neta = Utilidad neta / Ingreso operacional

Rentabilidad del activo = Utilidad operacional / Total activo

Rentabilidad del patrimonio = Utilidad neta / Patrimonio

Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo

Ingresos operacionales / Costo de ventas

Liquidez Razón corriente = Activo corriente / Pasivo corriente

Rotación cuentas por cobrar (CxC) = Clientes* 365 / Ingresos operacionales

Rotación cuentas por pagar (CxP) = Proveedores* 365 / Costo de ventas

Capital de trabajo / Activo = (Activo Corriente - Pasivo Corriente) / Total activo

Endeudamiento Razón de endeudamiento = Total pasivo / Total activo

Apalancamiento financiero = Obligaciones financieras totales / Total activo

Deuda neta = (Obligaciones financiera totales – Caja) / Total activo
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Factores positivos

Las ventas del comercio de textiles y con-
fecciones, reportadas por el Dane, crecieron
6.4% en el acumulado de doce meses a mar-
zo de 2004. Después de haber presentado el
mayor decrecimiento de los últimos tres años
(-0.5%) en marzo de 2003, el sector ha venido
mostrando una mejoría importante, alcanzando
los niveles de crecimiento que existían hacia fi-
nales del año 2001. Lo anterior permite hablar

de una recuperación sostenida del sector, la cual
se espera continúe a lo largo del año.

Las ventas de textiles y confecciones a tra-
vés de los grandes almacenes tuvieron un cre-
cimiento favorable en 2003. Después de ha-
ber registrado una caída en sus ventas en 2002
(-0.4%) con respecto al año anterior, la deman-
da por textiles y confecciones en los grandes al-
macenes se recuperó considerablemente en 2003,
alcanzando un crecimiento anual de 3.2%. Esto
hace que los productos del sector se ubiquen
dentro de los de mejor desempeño en ventas a
través de este canal de distribución con respecto
al año anterior.

La situación económica de las empresas
comercializadoras de textiles ha mejorado
sustancialmente en los últimos meses. Según
la Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesa-
rrollo, desde julio de 2003 los comerciantes de
textiles vienen reportando una mejoría continua
en la situación económica de sus empresas. De
hecho, en la segunda mitad del año 2003 y prin-
cipios de 2004 la calificación de la situación eco-
nómica de este sector fue en promedio 4.3. En
enero de este año se registró la mejor califica-
ción posible (5.0) y aunque en febrero ésta des-

Textiles y
prendas de vestir

Ventas textiles y prendas de vestir
(variación % del acumulado anual)
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cendió a 4.5, continúa siendo una calificación
elevada. En general, la reactivación del sector se-
gún los comerciantes de textiles fue mucho me-
jor en 2003 que en 2002 y todo parece indicar
que 2004 se inició con bastante optimismo.

La reactivación del sector de textiles se
ve reflejada en la percepción de los comer-
ciantes de una mayor demanda por sus pro-

ductos y de una disminución en las exis-
tencias. De acuerdo con los resultados de la
Encuesta de Opinión de Fedesarrollo, la situa-
ción de demanda para 2003 e inicios de 2004
presentó una tendencia favorable en el caso
de las empresas comercializadoras de textiles.
En efecto, en febrero de este año 46% de los
encuestados consideró la baja demanda como
uno de los principales obstáculos para el cre-
cimiento de la actividad, mientras que en fe-
brero de 2003 esta cifra alcanzó 66%. Otro in-
dicador que corrobora la recuperación del
sector es el nivel de existencias, el cual dismi-
nuyó en febrero al mismo tiempo que aumen-
taron las ventas.

La situación de la demanda en el caso del
comercio de confecciones refleja una leve re-
cuperación. De hecho en febrero de este año
48% de los encuestados identificó la baja deman-
da como uno de los principales problemas que
afectan la actividad. Esto refleja, una mejoría al
comparar esta cifra con el mismo mes del año
2003, la cual se ubicó en 57%. Asimismo, la cali-
ficación del nivel de existencias disminuyó, ubi-

Calificación de la situación económica
de textiles y sus manufacturas
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cándose en febrero en 3.6. Lo anterior debe se-
guir reflejándose en una mejor situación de de-
manda para el comercio textil, si se tiene en cuen-
ta que las empresas de textiles y de confecciones
hacen parte de la misma cadena de comercia-
lización.

Factores negativos

En el caso de la comercialización de con-
fecciones, la percepción de la situación eco-
nómica al inicio de 2004 no fue satisfactoria.
A pesar de los buenos resultados en cuanto a las
ventas de confecciones reportadas por el Dane
para marzo y una leve recuperación de la deman-
da reportada en la EOE de Fedesarrollo, la califi-
cación de la situación económica empeoró en el
mes de febrero. Entre julio y noviembre de 2003
los comerciantes reportaron a la Encuesta de
Fedesarrollo una recuperación en la situación eco-
nómica de sus empresas, alcanzando una califi-
cación de hasta 4.3 del promedio móvil de tres
meses en octubre. Sin embargo, a partir de diciem-

bre del año pasado la calificación ha tendido a
caer, ubicándose en febrero de este año en 3.1.

El margen comercial continúa registrando
tasas de variación negativas en 2004. A pesar
de que los precios de compra (IPP) han venido de-
creciendo en los últimos meses y de que los pre-
cios de venta (IPC) han experimentado un leve
aumento, la evolución del IPP de este grupo de
productos se mantiene por encima del IPC. La va-
riación del margen (IPC/IPP) a marzo de este año
fue de -1.1% anual, nivel que aunque superior al
-4.9% registrado en marzo de 2003 continúa sien-
do desfavorable para el sector, ya que afecta de
manera importante el desempeño financiero de
las empresas relacionadas con esta actividad. Lo
anterior puede corroborarse con los resultados fi-
nancieros que reportó la Superintendencia de So-
ciedades para 2003. En efecto, los indicadores de
rentabilidad del sector textil resultaron en 2003
inferiores a los presentados en promedio para el
período 2000-2002. El margen operacional se si-
tuó en 3.2% en 2003 mientras que para 2000-
2002 fue en promedio de 4.3%. Asimismo la ren-

Comportamiento del margen de vestuario
(variación % anual IPC/IPP)
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tabilidad del activo pasó de 6.3% en el promedio
de esos años a  4.4% el año pasado. Por el lado de
los indicadores de eficiencia, los ingresos operacio-
nales sobre activos presentaron una caída, pasan-
do de 1.46% a 1.36% y además se situaron por
debajo del promedio del resto de los sectores co-
merciales.

De acuerdo con la EOE de Fedesarrollo,
los comerciantes de textiles y de confeccio-
nes percibieron a lo largo de 2003 e inicios
de 2004 un aumento considerable del con-
trabando con respecto a 2002. En el caso de
los comerciantes de textiles, en diciembre de
2002, 44% consideraba que el contrabando era
uno de los principales obstáculos para el creci-
miento de su actividad. Mientras que en diciem-
bre de 2003 este porcentaje ascendió a 76%,
posteriormente en febrero del presente año pre-
sentó una leve caída alcanzando 61%, cifra que
continúa siendo alta. En el caso de los comer-
ciantes de confecciones, esta cifra pasó de 19%
en diciembre de 2002 a 41% para el mismo mes
de 2003 y en febrero de 2004 este porcentaje
se ubicó en 38%.

IPP e IPC de vestuario
 (variación % anual)
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Perspectivas
y calificación de riesgo

La calificación de riesgo de Anif se revisa cada
seis meses con base en la evolución de  variables
como los precios, las ventas y el endeudamiento
del sector. En la medida en que el comportamiento
de estas variables mejore también lo hará la califi-
cación.

La evidencia del aumento en el consumo de
los hogares y las perspectivas favorables en ma-
teria de crecimiento económico para 2004 per-
miten prever que el buen comportamiento en las
ventas de este sector se va a mantener el resto
del año. Es por esto que Anif proyecta que el cre-
cimiento de las ventas de textiles y confecciones
estará entre 6% y 7% en 2004 con respecto a
2003.

Por su parte, la cobertura pasó de -0.7% en el
informe anterior a 11.6% en el actual, lo cual quie-
re decir que la utilidad comienzó a cubrir los cos-
tos financieros. Dado que los indicadores de en-
deudamiento del sector no muestran ningún
cambio, puede deducirse que una mayor cobertu-
ra se debe en gran parte a un aumento en las uti-
lidades del sector, las cuales son producto de  un
aumento considerable en las ventas que ha más
que compensado la reducción de los márgenes.

Dadas las mejores condiciones que ha presen-
tado el sector en el primer trimestre de 2004 y
una favorable proyección en las ventas, la califi-
cación de riesgo de la agrupación de textiles y
confecciones disminuye de 8.0 a 7.7. Pese a que
se espera un aumento en las ventas del sector,
es probable que el comportamiento del margen
comercial frene una mayor reducción de la cali-
ficación.
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CALZADO Y ARTÍCULOS DE CUERO
CIFRAS BÁSICAS

ESTRUCTURA ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE

Participación en el gasto de los hogares Calzado
   Nacional 1.30% Número de empresas 66
Participación regional en el gasto de la agrupación    Participación 3%
   Bogotá 33.80% Ventas en miles 157.404.809
   Cali 14.30%    Participación 1%
   Medellín 13.50% Número de empleados 5.765
   Barranquilla 6.30%    Participación 5%
   Resto (19 ciudades) 32.10% Remuneración/Ventas (promedio 1996-2000) 15%
Elasticidad ingreso 0.85 Remuneración/Ventas (2000) 16%
Número de establecimientos
   Al por mayor 283
   Al por menor 15.796
Número de empleados
   Al por mayor 2.449
   Al por menor 108.467

COYUNTURA
Variaciones del acumulado anual

        Fecha último Último    Seis meses    Un año
dato dato    atrás     atrás

Ventas reales mar-04 9.6 5.7 2.0
Precios venta mar-04 0.2 -0.4 -0.1
Márgenes reales mar-04 0.8 -4.2 -4.5

                                       Nivel (de 0 a 5)
Situación de las empresas feb-04 4.3 1.6 2.1
Existencias feb-04 3.8 3.3 2.7
Porcentaje de empresarios con:
     Problema de demanda feb-04 26 28 54
     Problema de rotación de cartera feb-04 7 27 10
     Contrabando feb-04 67 69 36
     Prob. financieros (créditos bancarios) feb-04 3 27 17

Calificación de riesgo 2004 I 2003 II 2003 I
9.6 9.8 9.8

Nota: Debido al bajo número de empresas del sector calzado y cuero que reportaron a la Supersociedades, la muestra no es representativa.
Por consiguiente, no se presentan los indicadores financieros.
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Factores positivos

Las ventas de calzado siguieron creciendo
a un ritmo elevado. Durante 2003 las ventas de
calzado y artículos de cuero se incrementaron
8.9% anual, siguiendo una clara tendencia as-
cendente. El control de las importaciones, que
incluye el establecimiento de franjas de precios
estimados para el calzado, el mayor control del
contrabando, junto con el mayor dinamismo de
la actividad económica, se constituyeron en fac-
tores que permitieron el repunte de las ventas.

Aunque el incremento de las ventas se debilitó
en marzo del presente año, pues crecieron 3.1%
anual, el buen desempeño se extendió al primer
trimestre de 2004, dado que durante este perío-
do crecieron 8.4% frente a los primeros tres me-
ses de 2003. El aumento de las ventas acumula-
das en doce meses continuó registrando una
tendencia ascendente, alcanzando una tasa de
crecimiento anual de 9.6%, el mayor nivel ob-
servado desde julio de 2001.

El margen comercial comenzó a recupe-
rarse. A la par con la recuperación de las ventas
comenzó a mejorar el margen comercial en los
dos primeros meses de 2004. El índice de mar-
gen calculado por Anif indica que en febrero éste
se incrementó 0.80%, frente a una caída de
1.37% al cierre de 2003. La caída en el margen
comercial ha sido uno de los problemas que más
ha afectado a la actividad en los últimos años.
La entrada de contrabando, el incremento de los
precios del cuero y la baja demanda se encuen-
tran entre los factores que afectaron el margen
comercial en el pasado. Sin embargo, la mayor
actividad económica, que se ha reflejado en una
mayor demanda y en un mayor incremento de
los precios finales, permitió que el margen co-
mercial comenzara a crecer desde inicios de 2004.

Calzado

Ventas de calzado
(variación % del acumulado anual)
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La situación económica de los negocios me-
jora. La recuperación de las ventas, junto con el
mejor comportamiento del margen comercial, ha
incidido favorablemente en la situación económica
de los negocios dedicados a la comercialización
de calzado y artículos de cuero. La calificación de
la situación económica, calculada a partir de la
Encuesta de Opinión de Fedesarrollo, llegó en fe-
brero a 4.3, siguiendo la tendencia ascendente
iniciada seis meses atrás. Este indicador alcanzó
su nivel más alto desde mayo de 1993.

El nivel de existencias se mantiene eleva-
do. Los inventarios en poder de los comercian-
tes se mantienen altos. La calificación de las exis-
tencias, basada en la Encuesta de Opinión de
Fedesarrollo, se ubicó en febrero en 3.8, nivel su-
perior al de diciembre de 2003 (3.7) y al registra-
do doce meses atrás (2.7). La percepción de una
mayor acumulación de inventarios puede obe-
decer al creciente optimismo entre los comer-
ciantes del sector respecto de sus condiciones
en el futuro, quienes acumulan existencias para
hacer frente a un mayor nivel de ventas en los
próximos meses. La Encuesta de Opinión de
Fedesarrollo indica que existe un mayor porcen-
taje de comerciantes de calzado que considera
que su situación económica mejorará en los
próximos seis meses. Así, la diferencia en febrero
entre el porcentaje de encuestados que conside-
raba que su situación mejoraría frente al de los
que creían que empeoraría se amplió a 39 pun-
tos, frente a 7 puntos registrados en diciembre
de 2003 y 1 punto en febrero de ese año. Por
ello, en la medida en que el comportamiento de
las ventas justifique las mejores expectativas, es
de esperar que las percepciones sobre los niveles
de existencias disminuyan.

Comportamiento del margen de calzado
(variación % anual IPC/IPP)
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Calificación del nivel de existencias
de calzado y artículos de cuero

(promedio móvil doce meses)
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Calificación de la situación económica
de calzado y artículos de cuero
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Los problemas ocasionados por la baja de-
manda pierden importancia. La Encuesta de
Opinión Empresarial de Fedesarrollo indica que
un menor porcentaje de los comerciantes de cal-
zado entrevistados considera que la baja deman-
da es el principal problema que afrontan. Aun-
que tendió a aumentar en los primeros meses de

Problemas de demanda
de calzado y artículos de cuero

(promedio móvil tres meses, %)

Fuente: Fedesarrollo y cálculos Anif.
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Fuente: Fedesarrollo y cálculos Anif.
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2004 frente al cierre de 2003, el porcentaje de
comerciantes que consideró que la demanda era
el obstáculo más importante para el desarrollo
de su actividad fue muy inferior al observado a
comienzos de 2003. En efecto, en febrero 26%
de los comerciantes señaló tener problemas por
la falta de demanda, nivel superior al 22% que
así lo reconoció en diciembre de 2003, pero muy
inferior al 54% que así lo consideraba un año
atrás.

Factores negativos

Las ventas de calzado de los grandes al-
macenes crecieron débilmente. Durante 2003
las ventas de calzado de los grandes almacenes
se incrementaron 0.4%, tasa muy inferior a la
del total del sector (8.9%). Esto refleja el hecho
de que los comercios de menor tamaño han ve-
nido desplazando a los de mayor área.

Aumentan los problemas relacionados con
las ventas directas de fábrica. Los comercian-
tes de calzado enfrentan una mayor competen-
cia de los productores, algunos de los cuales han
desarrollado sus propios canales de ventas. En
febrero 35% de los comerciantes reconoció que
las ventas directas de fábrica les causaban pro-
blema, porcentaje superior al 25% que en diciem-
bre reconoció tener este problema y al 16% que
lo reportó en febrero de 2003.

Perspectivas

Las mejores condiciones económicas, que se
reflejan en un mayor nivel de actividad económi-
ca, la evidencia de que el consumo de los hogares
ha venido ganando dinamismo, junto con las me-
didas adoptadas para controlar tanto el contra-
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bando abierto como el técnico, permitieron la re-
cuperación de las ventas minoristas de calzado
durante el año pasado. Las buenas perspectivas
en materia de crecimiento económico, el cual se
apoyará en una reacción del consumo, dibujan un
panorama favorable para las ventas de calzado,
las cuales podrían crecer a una tasa estimada en-
tre 5.5% y 6.5%. Adicionalmente, el aumento de
la demanda permitirá a los comerciantes del sec-
tor incrementar sus precios finales, lo cual, junto

con las menores presiones en los costos, incidirá
en un aumento del margen comercial.

La calificación de riesgo del sector descendió
de 9.8 en el informe del segundo semestre de
2003 a 9.6 en el actual. El aumento proyectado
de las ventas incrementará la utilidad de los ne-
gocios, lo que servirá para cubrir de mejor ma-
nera el pago de intereses, ayudando a reducir la
calificación de riesgo.
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MUEBLES Y ELECTRODOMÉSTICOS
CIFRAS BÁSICAS

ESTRUCTURA ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE

Participación regional en el gasto de la agrupación Muebles hogar
   Bogotá 30.80% Número de empresas 15
   Cali 14.60%    Participación 1%
   Medellín 14.90% Ventas en miles 26.083.863
   Barranquilla 4.50%    Participación 0.14%
   Resto (19 ciudades) 35.30% Número de empleados 1.523
Participación en el gasto de los hogares 0.33%    Participación 1%
Elasticidad ingreso 0.91 Remuneración/Ventas (promedio 1996-2000) 13%
Número de establecimientos Remuneración/Ventas (2000) 11%
   Al por mayor nd
   Al por menor 4.442
Número de empleados
   Al por mayor nd
   Al por menor 12.274

COYUNTURA
Variaciones del acumulado anual

       Fecha último Último Seis meses  Un año
     dato dato atrás    atrás

MUEBLES Y ELECTRODOMÉSTICOS PARA EL HOGAR
Ventas reales* mar-04 19.5 11.0 13.9
Precios venta (electrodomésticos) mar-04 0.7 3.9 1.8
Márgenes reales (electrodomésticos) mar-04 1.3 1.9 -7.1
Precios venta (muebles para el hogar) mar-04 3.5 4.4 2.9
Márgenes reales (muebles para el hogar) mar-04 -1.9 2.4 1.7

MUEBLES PARA EL HOGAR Nivel (de 0 a 5)
Situación de las empresas feb-04 4.5 4.8 3.2
Existencias feb-04 4.4 5 2.6
Porcentaje de empresarios con:
     Problema de demanda feb-04 72 28 62
     Problema de ventas directas de fábrica feb-04 33 33 11

ELECTRODOMÉSTICOS Nivel (de 0 a 5)
Situación de las empresas feb-04 3.4 3.1 3.1
Existencias feb-04 4 3.6 4.1
Porcentaje de empresas con:
     Problema de demanda feb-04 50 67 54
     Problema de rotación de cartera feb-04 37 44 15
     Problema de contrabando feb-04 5 33 10

* Corresponde a muebles y electrodomésticos para el hogar.
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INDICADORES FINANCIEROS

ELECTRODOMÉSTICOS Promedio Promedio
2003 2000 - 2002 2003*

Rentabilidad
Margen Operacional (%)  1.3  1.8  2.1
Margen de Utilidad Neta (%)  0.5  0.4  1.6
Rentabilidad del activo (%)  2.9  4.0  4.5
Rentabilidad del patrimonio (%)  3.9  3.0  7.2

Eficiencia
Ingresos operacionales / Total activo (veces) 2.22 2.19 2.12
Ingresos operacionales / Costo de ventas (veces) 1.20 1.23 1.19

Liquidez
Razón corriente (veces) 1.39 1.37 1.48
Rotación CxC (días)  75.2  69.7  41.0
Rotación CxP (días)  95.3  91.3  35.9
Capital de Trabajo / Activo (%)  26.0  24.3  21.7

Endeudamiento
Razón de Endeudamiento (%)  68.9  68.1  54.1
Apalancamiento Financiero (%)  5.7  7.2  18.3
Deuda Neta (%)  4.8  6.1  17.3

Calificación de riesgo 2004 I 2003 II 2003 I
Muebles y electrodomésticos (hogar) 9.2 9.5 9.8

*El promedio del sector comercio excluye el sector bajo estudio.
Nota: Debido al bajo número de empresas del sector muebles para el hogar que reportaron a la Supersociedades. la muestra no es representativa.
Por consiguiente. no se presentan los indicadores financieros.

Rentabilidad Margen operacional = Utilidad operacional / Ingreso operacional

Margen de utilidad neta = Utilidad neta / Ingreso operacional

Rentabilidad del activo = Utilidad operacional / Total activo

Rentabilidad del patrimonio = Utilidad neta / Patrimonio

Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo

Ingresos operacionales / Costo de ventas

Liquidez Razón corriente = Activo corriente / Pasivo corriente

Rotación cuentas por cobrar (CxC) = Clientes* 365 / Ingresos operacionales

Rotación cuentas por pagar (CxP) = Proveedores* 365 / Costo de ventas

Capital de trabajo / Activo = (Activo Corriente - Pasivo Corriente) / Total activo

Endeudamiento Razón de endeudamiento = Total pasivo / Total activo

Apalancamiento financiero = Obligaciones financieras totales / Total activo

Deuda neta = (Obligaciones financiera totales – Caja) / Total activo
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Ventas muebles y equipo para oficina
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Factores positivos

Continúa el aumento en las ventas de
muebles y electrodomésticos. La variación del
acumulado anual en doce meses a marzo de 2004
fue 19.5%, siendo el sector de mayor crecimien-
to en ventas luego de muebles y equipo para ofi-
cina (21.7%). El crecimiento de este sector es bas-
tante sólido; desde junio de 2002 registra
variaciones superiores a 10%. El incremento a
marzo de 2004 fue superior en 5.6 puntos por-
centuales al alcanzado el año anterior.

Muebles y
electrodomésticos

Por su parte, el sector de muebles y equipos
para oficina ha tenido por cuatro meses conse-
cutivos incrementos del acumulado anual supe-
riores a 21%. Mientras que la variación anual en
marzo de 2004 fue 21.7%,  el mismo mes de 2003
registró un incremento de 6.3%.

Según la Encuesta de Opinión de Fede-
sarrollo, la situación económica actual de los
vendedores de muebles para el hogar y ofi-
cina es favorable. Sobre una calificación de 5,
el sector otorgó un puntaje de 4.5 para el mes
de febrero de 2004 a la pregunta de cómo con-
sidera la situación económica actual de su em-
presa o negocio. Pese a que la calificación des-
mejoró frente a la obtenida seis meses atrás
(4.8), es mucho mejor a la que se registró un
año atrás (3.2).

Mejora la calificación sobre la situación eco-
nómica actual del sector de electrodomésticos.
Según la Encuesta de Opinión de Comercio de
Fedesarrollo, los comerciantes del sector de elec-
trodomésticos dieron una calificación de 3.4 sobre
5 en el mes de febrero de 2004 a la pregunta sobre
la situación económica. Pese a que este puntaje no
fue especialmente bueno, sí refleja una leve mejora
frente a la calificación registrada seis meses y un
año atrás cuando fue de 3.1 en ambos casos.
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Calificación de la situación económica
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Los comerciantes del sector de muebles
opinan que las ventas están mejorando. En la
Encuesta de Fedesarrollo, a la pregunta de cómo
están las ventas del sector de muebles para el ho-
gar y oficina  con respecto al mes anterior, los
comerciantes del sector otorgaron una califica-
ción de 5 sobre 5. Además, en los últimos seis
meses las calificaciones han estado por encima
de 4, lo que indica que los comerciantes se sien-
ten optimistas con el desempeño reciente de las
ventas de muebles para hogar y oficina. Al con-
trastar la calificación de febrero de 2004 (5) con
la de 2003 se observa una notoria mejoría, ya que
hace un año el puntaje fue de 2.9.

Se registran variaciones positivas en el mar-
gen comercial del sector de muebles y electro-
domésticos. El precio de compra (IPP) se ha man-
tenido tradicionalmente por encima del precio de
venta (IPC); en el mes de marzo de 2004 la varia-
ción del índice del margen (IPP/IPC) fue de 0.44%.
Esta variación del margen ha sido positiva desde
septiembre de 2003. El mejor desempeño de la pro-
ducción y las ventas respalda el comportamiento
del margen comercial, que ha mostrado una evolu-
ción positiva al compararlo con la variación de
marzo del año anterior (-4.8%). Este comporta-

miento relativamente favorable se observa para
el agregado; sin embargo al observar la evolu-
ción del margen desagregado, la variación anual
del margen comercial de electrodomésticos fue
1.3% en marzo de 2004, mientras que la de mue-
bles registró una contracción de 1.9%.

Según los comerciantes del sector de elec-
trodomésticos, los problemas de demanda y
el contrabando de sus productos han dismi-
nuido. En febrero de 2003 54% de los en-
cuestados por Fedesarrollo consideraba que la
demanda era su principal problema, y aunque
éste sigue siendo su principal preocupación, para
febrero de 2004 la participación se había reduci-
do a 50%. Para el mismo período el contrabando
se redujo de 10% a 5%. Otra mejora importante
en la comercialización de electrodomésticos es
la reducción de los costos financieros de 24% a
10% entre febrero de 2003 y febrero de 2004.

El nivel de existencias se mantiene en un
nivel adecuado. En la Encuesta de Fedesarrollo
la percepción de los comerciantes sobre el nivel
de existencias de electrodomésticos se reflejó en
una calificación a febrero de 2004 de 4.0, infe-
rior en apenas 0.1 puntos a la registrada en el

Comportamiento del margen de electrodómesticos
(variación % anual IPC/IPP)
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año anterior. Al observar la buena dinámica de
crecimiento de las ventas se concluye que el alto
nivel de existencias no es consecuencia de una
contracción de la demanda. Esta acumulación de
mercancías puede explicarse por un mayor apro-
visionamiento por parte de los comerciantes,
aprovechando la favorable evolución de la tasa
de cambio en los últimos meses y las expectati-
vas de mayores ventas en los próximos meses.

Aumenta el nivel de existencias de muebles
para el hogar y oficina. Los comerciantes de este
sector encuestados por Fedesarrollo otorgaron una
calificación de 4.4 en febrero de 2004 al nivel ac-
tual de existencias, lo que significa un incremento
importante frente al mismo mes del año anterior
cuando se registró una calificación de 2.6 sobre 5.
El buen ritmo de las ventas del sector indica que
este mayor nivel de existencias no obedece a una
menor demanda por estos bienes, sino que por el
contrario puede ser una estrategia de los comer-
ciantes que esperan una mayor demanda.

Aumentan las ventas de muebles y electro-
domésticos en los grandes almacenes. El creci-
miento en 2003 de las ventas de muebles y elec-
trodomésticos en los grandes almacenes aumentó
en 13.2% con respecto a 2002. Pero no sólo han
aumentado las ventas de estas mercancías, sino que

además su participación en las ventas de los gran-
des almacenes ha venido creciendo. Mientras que
en 2002 representaban 6.4% de las ventas totales,
para 2003 esta participación había aumentado a
7.3%.

Disminuyen los costos financieros del sector
de electrodomésticos. Pese a una reducción en el
margen operacional, de 1.8% a 1.3% entre el perío-
do 2000-2002 y 2003, que puede significar una pér-
dida de eficiencia bien sea por un aumento en el
costo de ventas o por una disminución en los pre-
cios, se observa una recuperación de la utilidad neta
de las empresas del sector. El aumento de la renta-
bilidad neta parece estar soportado en la disminu-
ción del apalancamiento financiero de 7.2% en 2000-
2002 a 5.7% en 2003, lo que sugeriría menores costos
financieros para el sector, y por lo tanto, una recu-
peración de la utilidad neta.

Factores negativos

Pese a que las cifras oficiales registran
variaciones positivas en las ventas de elec-
trodomésticos, los comerciantes del sector
opinan que éstas se han deteriorado. En fe-
brero de 2004 la calificación que obtuvo el sector
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a la pregunta del comportamiento de las ventas
fue 3.4, inferior a la obtenida el año anterior en
1.1 puntos. De igual forma, si se compara la califi-
cación con la registrada seis meses atrás, se ob-
serva un deterioro de la misma luego de que en
agosto de 2003 fuera de 3.6.

Los comerciantes del sector de muebles para
el hogar y oficina opinan que sus principales
problemas son la baja demanda, las ventas di-
rectas de fábrica y la rotación de cartera. Se-
gún la Encuesta de Fedesarrollo, en febrero de
2004 72% de los comerciantes consideraba la baja
demanda como uno de los problemas que más los
afecta. Este porcentaje es mayor al registrado un
año atrás, cuando 62% de los comerciantes perci-
bía que la demanda por sus productos era baja.
No obstante la percepción de los comerciantes,
las cifras oficiales del Dane de comercio al por
menor y de grandes almácenes registran creci-
mientos dinámicos de las ventas de muebles.

Por su parte, en febrero de 2004 33% de los
encuestados consideraba como un problema las ven-
tas directas de fábrica, lo que supone un incremento
importante de éstas como un obstáculo a la activi-
dad, ya que en febrero de 2003 sólo 11% lo conside-
raba un problema. Con respecto a la rotación de car-

tera, 17% de los encuestados la clasificó como un
problema en febrero de 2004, que es apenas un punto
porcentual inferior a la calificación registrada du-
rante el mismo mes de 2003.

El abastecimiento nacional es un problema
para los comerciantes del sector de electrodo-
mésticos. Según la Encuesta de Opinión de Fede-
sarrollo, mientras que en febrero de 2003 el abas-
tecimiento de productos nacionales representaba
0% de los problemas del sector, un año después la
participación de éste como un obstáculo fue 18%.
Así mismo, los problemas de rotación de cartera au-
mentaron de 15% a 37% en el mismo período. De
igual forma, el abastecimiento de productos extran-
jeros representaba un problema para 4% de los co-
merciantes en 2003 y en el mismo mes de 2004 la
participación se había incrementado a 13%.

Perspectivas y
calificación de riesgo

En el estudio anterior se mencionaba que el incre-
mento en las ventas del sector iba a tener efectos po-
sitivos sobre la calificación de riesgo. El crecimiento
de las ventas en 2003 fue de 15.8% y la calificación se
redujo de 9.5 a 9.2 entre el segundo semestre de 2003
y el primer semestre de 2004. Los crecimientos supe-
riores a 15% ratifican el buen momento del sector,
que es uno de los que ha presentado, desde el año
anterior, una mayor dinámica en el crecimiento de las
ventas del comercio. Entre el primer semestre de 2003
y el primero de 2004 se observa que  la calificación del
sector está 6 puntos por debajo, al pasar de 9.8 a 9.2,
que es un resultado interesante si se tiene en cuenta
que la calificación de riesgo del sector comercio pasó
de 7.5 a 7.4 en el mismo período.

Anif estima un crecimiento de las ventas en
2004 de 15%; sin embargo, no se descarta que
la variación en las ventas sea incluso superior,
dado que el primer trimestre de 2003 registró
un incremento promedio superior a 15%.

Comportamiento del margen de muebles
(variación % anual IPC/IPP)

-1.9

-3

-2

-1

0

1

2

3

mar-03 may-03 jul-03 sep-03 nov-03 ene-04 mar-04

Fuente: Dane, Banco de la República y cálculos Anif.



 36 Análisis de Riesgo en el Comercio / junio 2004

El
ec

tro
do

m
és

tic
os

Re
su

lta
do

s 
fin

an
ci

er
os

 2
00

3
($

 m
ile

s)

Ra
zó

n
To

ta
l

To
ta

l
Ve

nt
as

Ut
ilid

ad
Ut

ilid
ad

M
ar

ge
n

M
ar

ge
n 

de
Re

nt
ab

ilid
ad

Re
nt

ab
ilid

ad
Ra

zó
n

En
de

ud
am

ie
nt

o
so

ci
al

ac
tiv

o
pa

si
vo

op
er

ac
io

na
l

ne
ta

op
er

ac
io

na
l

ut
ilid

ad
 n

et
a

de
l a

ct
iv

o
de

l p
at

rim
on

io
co

rri
en

te
(%

)
(%

)
 (%

)
 (%

)
 (%

)

Sa
m

su
ng

 E
lec

tro
nic

s 
La

tin
oa

m
ér

ica
 C

olo
m

bia
 S

.A
.

13
6.

87
2.

05
1

11
6.

65
0.

90
5

37
5.

64
2.

81
0

10
.3

91
.1

46
-2

89
.6

30
2.

8
-0

.1
7.

6
-1

.4
1.

14
85

.2
So

ny
 C

or
po

ra
tio

n 
of

 P
an

am
a 

S.
A.

76
.0

24
.7

47
62

.4
31

.11
7

19
6.

09
1.

81
6

-3
.7

96
.8

92
1.

12
7.

94
5

-1
.9

0.
6

-5
.0

8.
3

1.
20

82
.1

W
hir

lpo
ol 

Co
lom

bia
 S

.A
.

56
.4

63
.7

44
21

.5
74

.5
07

10
9.

43
7.

32
9

6.
17

1.
00

5
3.

42
8.

02
1

5.
6

3.
1

10
.9

9.
8

2.
58

38
.2

M
PS

 M
ay

or
ist

a 
de

 C
olo

m
bia

 S
.A

.
43

.1
99

.5
57

37
.8

21
.4

34
11

0.
66

9.
94

0
-4

.4
51

.5
87

59
5.

33
3

-4
.0

0.
5

-1
0.

3
11

.1
1.

11
87

.6
Di

str
ibu

ido
ra

 R
ay

co
 L

td
a.

38
.6

03
.6

10
19

.4
67

.2
64

30
.4

60
.2

40
2.

04
9.

21
0

70
4.

62
9

6.
7

2.
3

5.
3

3.
7

3.
24

50
.4

M
ak

ro
 C

om
pu

to
 S

.A
.

31
.7

33
.11

1
19

.5
20

.5
59

68
.1

69
.0

43
-3

.6
32

.0
92

-1
61

.3
24

-5
.3

-0
.2

-1
1.

4
-1

.3
1.

55
61

.5
SE

D 
In

te
rn

at
ion

al 
de

 C
olo

m
bia

 L
td

a.
29

.8
75

.5
51

19
.8

91
.9

05
87

.8
26

.3
92

65
1.

19
3

1.
20

7.
60

9
0.

7
1.

4
2.

2
12

.1
1.

48
66

.6
Im

pr
es

or
a 

y 
Eq

uip
os

 S
ist

em
as

 L
td

a.
 - 

Im
pr

es
ist

em
 L

td
a.

26
.3

64
.9

24
21

.5
33

.5
55

98
.5

30
.2

94
2.

90
6.

73
1

1.
23

3.
06

8
3.

0
1.

3
11

.0
25

.5
1.

20
81

.7
El

ec
tro

jap
on

es
a 

S.
A.

26
.1

98
.7

38
18

.5
20

.1
81

35
.6

01
.1

78
1.

03
5.

28
3

33
2.

06
4

2.
9

0.
9

4.
0

4.
3

1.
29

70
.7

Al
ca

te
l d

e 
Co

lom
bia

 S
.A

.
24

.1
99

.7
73

21
.6

07
.8

82
25

.1
55

.6
17

-2
82

.5
89

-2
.6

21
.0

55
-1

.1
-1

0.
4

-1
.2

-1
01

.1
1.

00
89

.3
El

ec
tro

lux
 S

.A
.

22
.6

80
.7

06
10

.6
70

.8
21

32
.1

27
.1

35
-9

05
.7

50
-7

7.
48

2
-2

.8
-0

.2
-4

.0
-0

.6
2.

08
47

.0
Su

n 
M

icr
os

ys
te

m
s 

de
 C

olo
m

bia
 S

.A
.

21
.7

80
.5

72
14

.4
78

.5
25

52
.1

41
.7

29
27

5.
47

5
-2

.9
73

.4
29

0.
5

-5
.7

1.
3

-4
0.

7
1.

41
66

.5
Ne

xs
ys

 d
e 

Co
lom

bia
 S

.A
.

21
.3

78
.2

69
16

.4
20

.2
08

65
.4

09
.4

08
1.

16
4.

83
5

1.
13

9.
65

0
1.

8
1.

7
5.

4
23

.0
1.

28
76

.8
Si

ste
m

as
 In

te
gr

ale
s 

de
 in

fo
rm

át
ica

 S
.A

.
18

.3
57

.1
48

9.
25

8.
59

5
38

.6
31

.2
41

5.
19

3.
18

1
3.

28
5.

33
0

13
.4

8.
5

28
.3

36
.1

1.
60

50
.4

Da
te

cs
a 

S.
A.

16
.0

99
.8

63
8.

69
3.

19
9

27
.9

82
.1

54
1.

75
8.

96
5

88
4.

24
2

6.
3

3.
2

10
.9

11
.9

1.
41

54
.0

In
ve

rs
ion

es
 R

am
íre

z 
G

óm
ez

 y
 C

ía
. S

 e
n 

C
14

.4
23

.3
61

8.
40

7.
18

9
35

.4
21

.5
73

1.
38

6.
69

4
68

7.
77

3
3.

9
1.

9
9.

6
11

.4
1.

69
58

.3
Co

lom
bia

na
 d

e 
So

ftw
ar

e 
y 

Ha
rd

wa
re

 L
td

a.
13

.1
36

.7
58

8.
24

2.
37

4
29

.3
81

.1
47

88
5.

38
5

39
0.

20
0

3.
0

1.
3

6.
7

8.
0

1.
74

62
.7

So
ftw

ar
e 

y A
lgo

rit
m

os
 L

td
a.

10
.6

42
.8

10
7.

30
4.

79
1

19
.9

65
.5

79
55

9.
69

2
11

8.
45

6
2.

8
0.

6
5.

3
3.

5
1.

57
68

.6
CI

 C
as

ag
as

 S
.A

. E
m

pr
es

a 
M

ult
ina

cio
na

l A
nd

ina
8.

54
2.

50
4

88
1.

87
8

2.
50

4.
42

5
-1

20
.2

74
10

5.
20

4
-4

.8
4.

2
-1

.4
1.

4
3.

53
10

.3
Al

m
ac

en
es

 A
rc

o 
Lt

da
.

6.
95

2.
58

0
2.

20
1.

82
9

8.
98

6.
62

5
41

2.
49

7
17

2.
46

1
4.

6
1.

9
5.

9
3.

6
3.

50
31

.7
El

ec
tro

be
llo

 L
td

a.
5.

92
5.

35
5

2.
66

4.
22

6
6.

66
8.

84
3

-7
59

.3
10

20
6.

52
8

-1
1.

4
3.

1
-1

2.
8

6.
3

2.
15

45
.0

W
M

 C
om

pu
ta

do
re

s 
y 

El
ec

tró
nic

a 
Lt

da
.

5.
83

6.
43

1
4.

64
7.

29
1

7.
75

1.
20

4
36

2.
52

8
63

.4
40

4.
7

0.
8

6.
2

5.
3

1.
15

79
.6

O
liv

et
ti C

olo
m

bia
na

 S
.A

.
5.

67
5.

71
0

4.
01

3.
29

8
6.

22
7.

49
5

-2
.7

32
.3

86
-2

.1
56

.5
54

-4
3.

9
-3

4.
6

-4
8.

1
-1

29
.7

0.
86

70
.7

In
ve

rs
ion

es
 E

lec
tro

co
nf

or
t L

td
a.

2.
99

0.
05

6
2.

00
5.

91
7

8.
64

6.
13

4
64

.4
78

88
.3

01
0.

7
1.

0
2.

2
9.

0
1.

42
67

.1
Le

xc
o 

S.
A.

2.
72

2.
60

1
2.

13
7.

73
1

5.
72

7.
58

9
22

3.
61

6
-1

3.
54

5
3.

9
-0

.2
8.

2
-2

.3
0.

86
78

.5
Ca

sa
 M

et
tle

r L
td

a.
2.

71
1.

05
7

1.
55

3.
47

0
3.

49
7.

27
1

-7
7.

12
3

-5
8.

76
4

-2
.2

-1
.7

-2
.8

-5
.1

1.
71

57
.3

G
es

te
tn

er
 C

olo
m

bia
 S

.A
.

2.
47

1.
36

9
55

8.
53

3
4.

59
0.

76
8

45
2.

12
3

62
0.

21
9

9.
8

13
.5

18
.3

32
.4

1.
54

22
.6

Fu
en

te
: S

up
er

so
cie

da
de

s 
y 

cá
lcu

los
 A

nif
.



Análisis de Riesgo en el Comercio / Junio 2004 37

ASEO PERSONAL Y FARMACÉUTICOS
CIFRAS BÁSICAS

ESTRUCTURA ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE

Participación regional en el gasto de la agrupación Farmacias
   Bogotá 35.60% Número de empresas 96
   Cali 14.30%    Participación 5%
   Medellín 13.60% Ventas en miles 817.269.923
   Barranquilla 6.00%    Participación 5%
   Resto (19 ciudades) 30.50% Número de empleados 4.305
Participación del gasto en los hogares 2.00%    Participación 3%
Elasticidad ingreso 0.8 Remuneración/Ventas (promedio 1996-2000) 11%
Número de establecimientos Remuneración/Ventas (2000) 13%
   Farmacias al por menor 11.952
   Farmacias al por mayor 454
   Perfumería y cosméticos al por mayor 231
   Perfumería y cosméticos al por menor 4.519
Número de empleados
   Farmacias al por mayor 6.044
   Farmacias al por menor 29.236
   Perfumería y cosméticos al por mayor 2.557
   Perfumería y cosméticos al por menor 7.389

COYUNTURA
                       Variaciones del acumulado anual

Fecha último Último Seis meses Un año
dato dato atrás atrás

FARMACÉUTICOS
Ventas reales mar-04 0.6 -3.5 -3.6
Precios venta mar-04 11.3 12.7 14.1
Márgenes reales mar-04 6.1 7.3 9.9

ASEO PERSONAL
Ventas reales mar-04 1.2 -3.5 -4.1
Precios venta mar-04 3.3 9.5 12
Márgenes reales mar-04 -0.5 3.9 7.3

ASEO PERSONAL Y FARMACÉUTICOS Nivel (de 0 a 5)
Situación de las empresas feb-04 3.5 2.2 2.2
Existencias feb-04 4.2 5.0 4.4
Porcentaje de empresarios con:
     Problema de demanda feb-04 37 36 41
     Problema de rotación de cartera feb-04 40 53 38
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INDICADORES FINANCIEROS

ASEO PERSONAL Y FARMACÉUTICOS Promedio Promedio
2003 2000 - 2002 2003*

Rentabilidad
Margen operacional (%)  2.5  4.7  2.0
Margen de utilidad neta (%)  1.2  1.6  1.5
Rentabilidad del activo (%)  4.6  8.4  4.4
Rentabilidad del patrimonio (%)  4.9  6.3  7.3

Eficiencia
Ingresos operacionales / Total activo (veces) 1.82 1.79 2.17
Ingresos operacionales / Costo de ventas (veces) 1.32 1.36 1.18

Liquidez
Razón corriente (veces) 1.58 1.64 1.45
Rotación CxC (días)  64.3  64.6  41.7
Rotación CxP (días)  94.0  92.2  35.6
Capital de trabajo / Activo (%)  30.4  32.4  20.8

Endeudamiento
Razón de endeudamiento (%)  56.9  55.0  55.1
Apalancamiento financiero (%)  11.7  12.0  18.0
Deuda neta (%)  11.0  11.1  17.0

Calificación de riesgo 2004 I 2003 II 2003 I
6.8 6.6 6.5

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

Rentabilidad Margen operacional = Utilidad operacional / Ingreso operacional

Margen de utilidad neta = Utilidad neta / Ingreso operacional

Rentabilidad del activo = Utilidad operacional / Total activo

Rentabilidad del patrimonio = Utilidad neta / Patrimonio

Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo

Ingresos operacionales / Costo de ventas

Liquidez Razón corriente = Activo corriente / Pasivo corriente

Rotación cuentas por cobrar (CxC) = Clientes* 365 / Ingresos operacionales

Rotación cuentas por pagar (CxP) = Proveedores* 365 / Costo de ventas

Capital de trabajo / Activo = (Activo Corriente - Pasivo Corriente) / Total activo

Endeudamiento Razón de endeudamiento = Total pasivo / Total activo

Apalancamiento financiero = Obligaciones financieras totales / Total activo

Deuda neta = (Obligaciones financiera totales – Caja) / Total activo
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Factores positivos

El margen comercial del sector farmacéu-
tico continúa en niveles favorables. A marzo
de este año la variación anual del margen co-
mercial se ubicó en 6.1%. Esta situación se debe
a que los precios al consumidor (IPC) crecieron a
una tasa de 11.3%, mientras que los precios al
productor (IPP) aumentaron a un ritmo prome-

dio de 4.9%. Pese a que desde hace algunos me-
ses se presenta una leve tendencia al alza en los
precios al productor y a la baja en los precios al
consumidor, el margen se mantiene en condicio-
nes favorables al sector.

La calificación de la situación económica
de la agrupación de farmacéuticos está re-
cuperándose lentamente. De acuerdo con la
EOE de Fedesarrollo, en el mes de febrero los co-

Aseo personal
y farmacéuticos

Comportamiento del margen de farmacéuticos
(variación % anual IPC/IPP)
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Ventas de productos de aseo personal
(variación % del acumulado anual)
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1,2

dic-03

merciantes le dieron una mayor calificación a la
situación económica con respecto al año ante-
rior; en efecto, en febrero de 2003 ésta se ubicó
en 2.2 y este año alcanzó 3.5, cifra que no se
presentaba desde 2001. Esta leve recuperación
del sector va acompañada de un ligero descenso
en el nivel de existencias y de una disminución
en la percepción de los comerciantes acerca de
la falta de demanda como uno de los principales
problemas que afectan el desarrollo de la activi-
dad. Con respecto a este último aspecto, 37% de

los comerciantes mencionó en la EOE de
Fedesarrollo el problema de demanda, frente a
un 41% en febrero del año anterior. Hay que acla-
rar que a pesar de los resultados positivos men-
cionados anteriormente, el incipiente crecimiento
de las ventas del sector muestra que todavía hay
espacio para una mayor reactivación.

Factores negativos

Las ventas de farmacéuticos y de produc-
tos de aseo personal continúan en niveles
bastante bajos. A pesar de la mejor percepción
sobre el comportamiento de la actividad según
la EOE de Fedesarrollo, el crecimiento en las ven-
tas reportado por el Dane en marzo no es signi-
ficativo. Estos sectores se encuentran en unas de
las peores posiciones en cuanto al crecimiento
en las ventas, comparados con el resto de las
agrupaciones analizadas en este estudio. En efec-
to, la variación anual de las ventas de aseo per-
sonal en marzo de este año se ubicó en 1.2%.
Aunque esta cifra refleja un comportamiento
favorable con respecto a 2003, que alcanzó en
marzo de ese año un decrecimiento de -4.1%,
las ventas del sector no han reaccionado lo sufi-

Calificación de la situación económica
de farmacias, drogas y cosméticos
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ciente. Por su lado, el comportamiento decrecien-
te de las ventas de farmacéuticos comenzó a
mediados de 2001 y aunque ha disminuido su
ritmo decreciente apenas alcanzó una tasa de
0.6% en el mes de marzo de este año. Las ventas
de productos farmacéuticos y de aseo personal
en los grandes almacenes continúan reportando
tasas de crecimiento anual negativas. En 2003
las ventas de farmacéuticos en las grandes áreas
crecieron -1.6% anual y las de aseo personal lo
hicieron en -4.1%. Sin embargo es preciso ano-
tar que pese a que el crecimiento en las ventas
de estos sectores continúa siendo bastante bajo,
se aprecia un leve cambio de tendencia en esta
variable.

El margen comercial de los productos de aseo
personal fue negativo. Contrario al caso de los
productos farmacéuticos, por primera vez en tres
años, el sector de aseo personal reportó un creci-
miento en el margen negativo: la variación anual
del margen de la agrupación se situó en -0.5%. De
hecho, los precios al consumidor de este sector co-
mercial han venido mostrando una tendencia de-
creciente desde agosto de 2003 y para marzo de

Ventas de productos farmacéuticos
(variación % del acumulado anual)
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este año registraron un ritmo de crecimiento de
3.3%. Por su lado, los precios al productor se han
mantenido estables en los últimos meses y en mar-
zo aumentaron a una tasa de 3.7%. De esta mane-
ra se evidencia una caída significativa de los pre-
cios finales de venta frente a un crecimiento en los
costos, lo cual ha afectado negativamente el com-
portamiento del margen.

El problema del contrabando de la agru-
pación aumentó en febrero. Este problema ha
venido aumentando, convirtiéndose en uno de
los principales obstáculos al mayor crecimiento
del sector farmacéutico. De hecho, en febrero de
este año 20% de los encuestados mencionó este
problema, mientras que en el mismo mes del año
anterior esta cifra se ubicaba en 9%.

Los resultados financieros reportados por la
Superintendencia de Sociedades al cierre de
2003 evidencian una menor rentabilidad del
sector de farmacéuticos. El buen comportamien-
to de los márgenes de las empresas comerciales del
sector no se alcanzó a traducir en mayores ganan-
cias. Así lo señalan todos los indicadores de renta-
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bilidad que reportaron en promedio las empresas
al cierre del año pasado. De hecho, el margen ope-
racional pasó de 4.7% para el período 2000-2002 a
2.5% en 2003 y la rentabilidad del activo pasó de
8.4% a 4.6%. Esta situación financiera es preocu-
pante si tenemos en cuenta la lenta recuperación
que han mostrado las ventas en lo corrido del año.

Continúa el problema de rotación de car-
tera en el sector. La baja rotación de la cartera
sigue siendo uno de los principales problemas que
enfrentan los comerciantes de farmacéuticos que
respondieron la EOE de Fedesarrollo. En febrero
de este año, 40% de los encuestados consideró
este obstáculo como uno de los más importan-
tes frente a 38% en febrero del año pasado. Es
posible que a raíz del bajo ritmo de las ventas los
comerciantes hayan aumentado sus ventas a cré-
dito como una manera de estimular la demanda.
El consecuente deterioro en la rotación de la car-

tera puede tener efectos negativos en la liquidez
de las empresas.

Perspectivas
y calificación de riesgo

Anif estima que las ventas del sector farma-
céutico aumentarán entre 1% y 2%, siguiendo
así la tendencia que registran las últimas cifras
reveladas por el Dane. En el caso de los produc-
tos de aseo personal, se estima un aumento en
las ventas entre 2% y 3%. Bajo estas condicio-
nes las agrupaciones de farmacéuticos y de aseo
personal se mantienen, junto con la de alimen-
tos y bebidas, dentro de las de peor desempeño
en ventas entre los sectores analizados, a pesar
de que el crecimiento en las ventas se situó por
encima de lo estimado en el estudio anterior.

El indicador de cobertura de intereses dismi-
nuyó de 59.7% a 12.6%, lo cual indica que las uti-
lidades son cada vez menores con respecto a la
carga financiera. Esto se explica por un débil cre-
cimiento en ventas y al hecho de que la situación
de endeudamiento no ha presentado cambios im-
portantes. Lo anterior refleja el pobre desempeño
de los indicadores de rentabilidad del sector.

Por otro lado, los márgenes comerciales del
sector farmacéutico continúan su tendencia po-
sitiva, mientras que los de aseo personal se si-
tuaron en tasas negativas.

Dadas las condiciones mencionadas, la califica-
ción de riesgo para este sector pasa de 6.6 a 6.8.

IPP e IPC de aseo personal
(variación % anual)
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ARTÍCULOS DE FERRETERÍA
CIFRAS BÁSICAS

ESTRUCTURA ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE

Número de establecimientos Ferreterías
   Al por mayor 7.036 Número de empresas 68
   Al por menor 9.418    Participación 4%
Número de empleados Ventas en miles 161.990.293
   Al por mayor 35.302    Participación 1%
   Al por menor 26.558 Número de empleados 120

   Participación 0.10%
Remuneración/Ventas (promedio 1996-2000) 10%
Remuneración/Ventas (2000) 9%

COYUNTURA Variaciones del acumulado anual

   Fecha último    Último   Seis meses     Un año
dato    dato    atrás      atrás

Ventas reales mar-04 10.6 5.1 1.5
Precios venta* mar-04 9.9 9.5 9.1
Márgenes reales mar-04 5.3 0.3 -3.3

                                  Nivel (de 0 a 5)
Situación de las empresas feb-04 4.5 3.5 4.2
Existencias feb-04 4.2 4.8 4.8
Porcentaje de empresas con:
     Problema de demanda feb-04 29 37 38
     Problema de rotación de cartera feb-04 25 36 30
     Contrabando feb-04 17 25 10
     Prob. financieros (créditos bancarios) feb-04 7 18 9

INDICADORES FINANCIEROS

FERRETERÍA Promedio Promedio
2003 2000 - 2002 2003**

Rentabilidad
Margen operacional (%)  4.6  4.9  1.7
Margen de utilidad neta (%)  2.5  1.7  1.3
Rentabilidad del activo (%)  8.8  8.5  3.6
Rentabilidad del patrimonio (%)  8.7  5.4  6.6

Eficiencia
Ingresos operacionales / Total activo (veces) 1.89 1.74 2.17
Ingresos operacionales / Costo de ventas (veces) 1.23 1.25 1.19

Liquidez
Razón corriente (veces) 1.83 1.73 1.42
Rotación CxC (días)  45.9  52.5  43.8
Rotación CxP (días)  33.5  42.2  42.3
Capital de trabajo / Activo (%)  32.2  29.7  20.2

Endeudamiento
Razón de endeudamiento (%)  45.6  46.3  57.0
Apalancamiento financiero (%)  18.1  17.5  17.1
Deuda Neta (%)  17.5  16.5  16.0

Calificación de riesgo 2004 I 2003 II 2003 I
6.9 7.1 7.2

*Índice de costos de la construcción de vivienda.
**El promedio del sector comercio excluye el sector bajo estudio.
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Rentabilidad Margen operacional = Utilidad operacional / Ingreso operacional

Margen de utilidad neta = Utilidad neta / Ingreso operacional

Rentabilidad del activo = Utilidad operacional / Total activo

Rentabilidad del patrimonio = Utilidad neta / Patrimonio

Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo

Ingresos operacionales / Costo de ventas

Liquidez Razón corriente = Activo corriente / Pasivo corriente

Rotación cuentas por cobrar (CxC) = Clientes* 365 / Ingresos operacionales

Rotación cuentas por pagar (CxP) = Proveedores* 365 / Costo de ventas

Capital de trabajo / Activo = (Activo Corriente - Pasivo Corriente) / Total activo

Endeudamiento Razón de endeudamiento = Total pasivo / Total activo

Apalancamiento financiero = Obligaciones financieras totales / Total activo

Deuda neta = (Obligaciones financiera totales – Caja) / Total activo



Análisis de Riesgo en el Comercio / Junio 2004 47

Factores positivos

 El crecimiento de las ventas presentó un
fuerte dinamismo. Las ventas de artículos de
ferretería acumuladas en doce meses crecieron
10.6% anual en marzo. Desde hace un año exac-
tamente las ventas de esta agrupación han evi-
denciado un crecimiento sostenido. El excelente
desempeño de esta actividad, la cual inclusive
crece por encima del comercio total (3.1%), es
un reflejo de la recuperación de la economía du-

rante el primer trimestre y particularmente de la
consolidación del sector edificador. Por otro lado,
las ventas de artículos de ferretería de los gran-
des almacenes crecieron en 2003 3.8% anual
frente a 6.2% en 2002. Esto señala que la mayor
dinámica en las ventas se observó en los comer-
cios de menor tamaño.

Mejora la situación económica de la agru-
pación. Según la Encuesta de Opinión Empresa-
rial de Fedesarrollo, desde julio de 2003 los co-
merciantes de ferreterías y materiales de

Artículos de ferretería

Calificación de la situación económica
de ferreterías y materiales de construcción
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construcción vienen reportando una mejoría con-
tinua en la situación económica de sus empre-
sas. De hecho, en la segunda mitad del año 2003
y principios de 2004 la calificación de la situa-
ción económica de este sector fue en promedio
4.2. En enero de este año se registró la mejor ca-
lificación posible (5.0), y aunque en febrero ésta
descendió a 4.5, continúa siendo una califica-
ción bastante favorable.

La reactivación del sector de ferretería se
ve reflejada en una mayor demanda de sus
productos y en una disminución de las exis-
tencias. De acuerdo con los resultados de la En-
cuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo,
la situación de demanda para 2003 e inicios de
2004 presentó una tendencia favorable en el caso
de las empresas comercializadoras de ferreterías.
En efecto, en febrero de este año 29% de los
encuestados consideró la baja demanda como
uno de los principales obstáculos para el creci-
miento de la actividad, mientras que en febrero
de 2003 esta cifra alcanzó 38%. Otro indicador
que corrobora la recuperación del sector es el
nivel de existencias, el cual ha venido disminu-
yendo al mismo tiempo que han aumentado las
ventas. La calificación del nivel de existencias se

situó en febrero en 4.2, y pese a la disminución
que ha presentado en los últimos meses, conti-
núa en niveles relativamente altos. No obstante,
se espera que los negocios empiecen a
desacumular existencias en los próximos meses,
dada la fuerte recuperación en las ventas y te-
niendo en cuenta que este sector es uno de los
más dinámicos al interior de la muestra del Dane.
En general, la reactivación del sector según los
comerciantes de ferreterías fue mucho mejor en

Calificación del nivel de existencias
de ferreterías y materiales de construcción
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2003 que en 2002 y parece haber iniciado 2004
con bastante optimismo.

Mejora la rotación de cartera del sector.
Aunque la baja rotación de la cartera sigue sien-
do uno de los principales problemas que enfren-
tan los comerciantes de ferreterías, su importan-
cia disminuyó. En efecto, el porcentaje de
comerciantes que reconocía tener problemas de
rotación de cartera en la EOE de Fedesarrollo se
redujo de 30% en febrero de 2003 a 25% en el
mismo mes del presente año.

El margen comercial continúa su recupe-
ración. A partir de agosto de 2003 el margen de
esta agrupación comercial ha presentado un cre-
cimiento sostenido, que ha ido acompañado de
un mejor desempeño de las ventas. En marzo de
este año la variación anual del margen (IPC/IPP)
se situó en 5.3%, lo cual se debe a un aumento
en los precios de venta de 9.9% y a un aumento
en los precios de compra de 4.4%. Lo anterior
evidencia la buena situación por la cual están
atravesando los negocios del sector, pues el di-
namismo de las ventas ha estado acompañado
de un aumento en el margen comercial.

Los resultados financieros al cierre del año pa-
sado, junto con el mejor comportamiento de las
ventas y del margen comercial calculado por Anif,
confirman la mejor situación económica que está
atravesando el sector de ferreterías. Según los re-
sultados financieros de la Superintendencia de
Sociedades, la rentabilidad operacional del activo
y la rentabilidad neta del patrimonio de las em-
presas del sector mejoraron en 2003 frente a lo
observado en el período 2000–2002. Así, el pri-
mer indicador pasó de un promedio de 8.5% en
dicho período a 8.8% el año pasado. Por su lado,
el segundo indicador ascendió a 8.7% en 2003
frente a un promedio de 5.4% en los tres años
anteriores. Del mismo modo, comparando estos
indicadores de rentabilidad con el promedio del
resto de los sectores comerciales, se encuentra que
éstos son muy superiores para la agrupación.

Factores negativos

Continúa una mayor competencia de las
ventas directas de fábrica. Ese problema de
mayor competencia de los propios productores
ha venido cobrando importancia, constituyéndo-
se en la tercera dificultad, después de la falta de
demanda y los problemas de rotación de cartera,
mencionada con más frecuencia por los comer-
ciantes del sector. En febrero de 2004 23% de
los comerciantes reconoció que la mayor com-
petencia de las fábricas afectó el desempeño de
sus ventas, frente a 16% observado un año atrás.

Persisten los problemas generados por el
contrabando. De los comerciantes entrevistados
por Fedesarrollo, 17% reconoció que el contra-
bando es uno de los principales factores que obs-
taculiza su actividad. Esta cifra resultó superior
a la observada un año atrás, cuando los niveles
se encontraban en 10%.

Comportamiento del margen de ferreterías
(variación % anual IPC/IPP)

5.3

-4

-2

0

2

4

6

mar-03 may-03 jul-03 sep-03 nov-03 ene-04 mar-04

Fuente: Dane, Banco de la República y cálculos Anif.



 50 Análisis de Riesgo en el Comercio / junio 2004

Perspectivas
y calificación de riesgo

Las mejores condiciones económicas, la evi-
dencia de la recuperación de la construcción y
las perspectivas favorables en materia de cre-
cimiento económico para 2004 permiten asu-
mir que el buen comportamiento en las ven-
tas de este sector se va a mantener durante el
resto del año. El hecho de que la oferta de vi-
vienda esté aumentando, junto con la cons-
trucción de bienes con usos distintos al de vi-
v ienda ,  t iene efectos  pos i t ivos  sobre  la
demanda del sector. Adicionalmente las edifi-
caciones contribuyeron 34% al crecimiento del
PIB en el primer trimestre de este año. Anif esti-
ma que al finalizar el año las ventas de la agru-
pación crecerán entre 10% y 11% anual.

La cobertura aumentó de 18.3% a 60.4%, lo
cual indica que las utilidades son cada vez ma-

yores si se tiene en cuenta que los indicadores
de endeudamiento del sector no han presentado
cambios significativos. A su vez, el dinamismo en
las ventas y el aumento en los márgenes comer-
ciales del sector han conducido al incremento en
las utilidades.

El aumento en las ventas y en el margen co-
mercial, sumado a la mejor situación de la eco-
nomía y de la actividad constructora, que tiene
un importante efecto sobre la demanda por pro-
ductos de ferretería, incidió en una mejor califi-
cación. De hecho, ésta se ubica en el presente
informe en 6.9, dos puntos por debajo de la cali-
ficación que se obtuvo en el informe anterior que
se situó en 7.1.

Bajo este escenario de crecimiento en las ven-
tas, variaciones positivas en el margen comer-
cial y mejores perspectivas en la economía, es
muy probable que la calificación de riesgo del
sector continúe mejorando.
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VEHÍCULOS Y REPUESTOS
CIFRAS BÁSICAS

ESTRUCTURA ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE

Participación en el gasto de la agrupación Vehículos automotores
   Bogotá 46.20% Número de empresas 175
   Cali 14.20%    Participación 9%
   MedellÍn 11.60% Ventas en miles 2.265.909.752
   Barranquilla 2.40%    Participación 13%
   Resto (19 ciudades) 25.50% Número de empleados 9.312
Participación en el gasto de los hogares 2.10%    Participación 7%
Número de establecimientos Remuneración/Ventas (promedio 1996-2000) 6%
   Vehículos nuevos al por mayor y por menor 400 Remuneración/Ventas (2000) 8%
   Vehículos usados al por mayor y por menor 527
Número de empleados Partes, piezas y accesorios
   Vehículos nuevos al por mayor y por menor 7.576 Número de empresas 256
   Vehículos usados al por mayor y por menor 3.731    Participación 13%
Autopartes Ventas en miles 1.043.809.990
   Establecimientos de autopartes 10.662    Participación 6%
   Número de empleados autopartes 39.057 Número de empleados 7.536

   Participación 6%
Remuneración/Ventas (promedio 1996-2000) 6%
Remuneración/Ventas (2000) 8%

COYUNTURA
Variaciones del acumulado anual

Fecha último Último Seis meses Un año
dato dato atrás atrás

VEHÍCULOS
   Ventas reales mar-04 3.3 10.6 35.8
   Precios venta mar-04 6.5 15.3 8.2
   Márgenes reales mar-04 0.3 4.5 -5.5

REPUESTOS
   Ventas reales mar-04 7.2 5.5 6.7
   Precios venta mar-04 2.9 7.6 10.7
   Márgenes reales mar-04 -4.3 -2.2 -4.2

VEHÍCULOS Nivel (de 0 a 5)
Situación de las empresas feb-04 3.4 3.1 3.8
Existencias feb-04 4.3 4.4 3.6
Porcentaje de empresarios con:
     Problema de demanda feb-04 34 39 24
     Problema de rotación de cartera feb-04 8 31 7
     Problema de contrabando feb-04 34 39 24
     Abastecimiento prod. nacionales feb-04 42 7 15

REPUESTOS
Situación de las empresas feb-04 4.6 3.7 3.6
Existencias feb-04 4.4 4.1 3.6
Porcentaje de empresarios con:
     Problema de demanda feb-04 20 23 34
     Problema de rotación de cartera feb-04 30 35 29
     Problema de contrabando feb-04 19 48 34
     Abastecimiento prod. extranjeros feb-04 14 8 8
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INDICADORES FINANCIEROS

VEHÍCULOS Promedio Promedio
2003 2000 - 2002 2003*

Rentabilidad
Margen operacional (%)  1.6  2.4  2.2
Margen de utilidad neta (%)  1.4  1.3  1.5
Rentabilidad del activo (%)  3.6  4.7  4.6
Rentabilidad del patrimonio (%)  7.0  5.0  7.0

Eficiencia
Ingresos operacionales / Total activo (veces) 2.25 1.93 2.10
Ingresos operacionales / Costo de ventas (veces) 1.16 1.20 1.20

Liquidez
Razón corriente (veces) 1.51 1.65 1.46
Rotación CxC (días)  35.6  37.3  45.8
Rotación CxP (días)  22.1  23.7  45.2
Capital de trabajo / Activo (%)  23.6  26.9  21.7

Endeudamiento
Razón de endeudamiento (%)  53.3  49.8  55.7
Apalancamiento financiero (%)  25.3  23.6  15.7
Deuda neta (%)  24.4  22.6  14.7

REPUESTOS Promedio Promedio
2003 2000 - 2002 2003*

Rentabilidad
Margen operacional (%)  3.7  4.7  2.0
Margen de utilidad neta (%)  3.5  1.7  1.4
Rentabilidad del activo (%)  5.9  7.5  4.3
Rentabilidad del patrimonio (%)  11.5  5.3  6.8

Eficiencia
Ingresos operacionales / Total activo (veces) 1.60 1.60 2.15
Ingresos operacionales / Costo de ventas (veces) 1.33 1.36 1.19

Liquidez
Razón corriente (veces) 1.73 1.76 1.46
Rotación CxC (días)  53.7  54.4  43.7
Rotación CxP (días)  66.3  65.0  40.5
Capital de trabajo / Activo (%)  32.5  32.1  21.6

Endeudamiento
Razón de endeudamiento (%)  50.4  49.7  55.5
Apalancamiento financiero (%)  18.0  17.4  17.2
Deuda neta (%)  17.1  16.5  16.2

Calificación de riesgo 2004 I 2003 II 2003 I
Vehículos 6.9 6.9 7.1
Repuestos 6.0 6.0 6.3

*El promedio del sector comercio excluye el sector bajo estudio.
*Cálculos Anif-Promedio por sector, Resultados financieros Superintendencia de Sociedades, año 2001.
**Utilidad operacional/activo.  ***Utilidad neta/patrimonio.
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Factores positivos

Las ventas de vehículos comenzaron a re-
accionar. De acuerdo con las cifras del Comité
Automotor, las ventas de automotores acumu-
ladas en doce meses a marzo de 2004 mostraron
tasas de crecimiento decrecientes, pasando de
incrementarse 35.8% en marzo de 2003 a 3.3%
en igual mes de 2004. Sin embargo, en el primer
trimestre del año las ventas de automotores han
registrado una clara mejoría, creciendo 13.8%
frente al mismo período de 2003. Los mayores
incrementos en las ventas en los doce meses

transcurridos hasta marzo se dieron en el seg-
mento de vehículos comerciales de carga (que se
incrementaron 24.5%), pick ups (33.0%) y
utilitarios (28.3%). Por el contrario, las vans y
furgonetas, los taxis y los vehículos particulares
redujeron sus ventas en -4.6%, -7.2% y –1.8%,
respectivamente. Los constantes lanzamientos de
nuevos modelos en los primeros tres meses de
2004 reflejan el mayor dinamismo que demues-
tra el mercado local durante este período. Por su
parte, las cifras de ventas de vehículos y
motocicletas del Dane señalan que al cierre del
año pasado éstas se incrementaron 16.8%, y que
en los doce meses acumulados a febrero de 2004
éstas se incrementaron 13.2%.

Las ventas de automóviles importados se
recuperan. El mejor comportamiento de las ven-
tas se ha apoyado en el repunte de las de auto-
motores importados, las cuales subieron 41.5%
anual en los primeros tres meses de 2004. El
repunte de las ventas de los vehículos importa-
dos ha permitido que su participación dentro de
las ventas totales crezca de 39% en el acumula-
do anual a marzo de 2003 a 41% en marzo de
2004. El aumento de las ventas de importados
obedeció a varios factores. En primer lugar, la baja
devaluación que tuvo lugar a partir del segundo
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semestre de 2003 y el fenómeno revaluacionista
observado en los primeros cuatro meses del pre-
sente año aumentaron la competitividad de los
automotores importados. En segundo lugar, el
cronograma establecido en la reforma tributaria
de 2002 que pretende unificar la tarifa que co-
bra por concepto de impuesto a las ventas para
vehículos con cilindrada inferior a 1.400 c.c, re-
dujo de 35% a 33% la tarifa impuesta a los ve-
hículos importados a partir de 2003. Esta tasa
continuará reduciéndose, pasando a 29% a par-
tir del 1º de julio de 2004 y a 25% a partir del 1º
de julio de 2005.  En tercer lugar, el mayor dina-
mismo de la economía y el hecho de que el con-
sumo comenzó a reaccionar con mayor fuerza
también son factores que estimulan la demanda
por vehículos importados.

La situación económica de las distribui-
doras de vehículos se mantiene estable. El
indicador de situación económica, basado en la
Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo,
señala que los comerciantes observaron una des-
mejora en sus condiciones, lo que llevó a la cali-
ficación a caer durante la mayor parte del año
2003 de 3.9 en enero a 3.1 en agosto. Sin em-
bargo, a partir de septiembre el indicador comen-

zó a reaccionar, alcanzando un nivel de 3.4 en
febrero pasado, el cual, aunque inferior en 0.4
puntos al registrado un año atrás, señala que las
empresas del sector comenzaron a beneficiarse
de las mejores condiciones en los primeros me-
ses de 2004.

El aumento de las ventas de automóviles
en los primeros meses de 2004 incide en las
expectativas de los comerciantes. Un mayor
porcentaje de comerciantes consideró en febre-
ro que su situación económica mejoraría en los
próximos seis meses. El optimismo de los comer-
ciantes respecto de su situación en el futuro, que
se redujo notablemente durante el segundo se-
mestre de 2003, tocando fondo en octubre, co-
menzó a resurgir a partir de entonces. Así, la di-
ferencia entre el porcentaje de los comerciantes
entrevistados que considera que su situación va
a mejorar frente a quienes consideran que va a
empeorar se ubicó en febrero en 37 puntos, ni-
vel superior a los 28 puntos obtenidos en diciem-
bre e igual al registrado un año atrás.

Los problemas ocasionados por la baja de-
manda de vehículos cedieron, aunque conti-
núan siendo importantes. Durante el primer

Problemas de baja demanda de vehículos
(promedio móvil tres meses, %)
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semestre de 2003 los comerciantes acusaron con
mayor frecuencia a la baja demanda como el
principal problema que los aquejaba, pasando de
un porcentaje de 22% que así lo reconocía a co-
mienzos de año a 41% en junio. Sin embargo, en
los meses siguientes los problemas relacionados
con la falta de demanda comenzaron a ceder, con
lo que en febrero pasado el porcentaje de co-
merciantes que reconoció que afrontaba este tipo
de dificultades se redujo a 34%.

Las ventas de repuestos siguieron crecien-
do a tasas elevadas. Durante 2003 las ventas
de repuestos para automóvil se incrementaron
4.6%, tasa muy superior a la del comercio en su
conjunto, cuyas ventas se incrementaron 1.3%.
El buen comportamiento del comercio al por me-
nor de repuestos se extendió a los dos primeros
meses de 2004, pues las ventas aumentaron a
una tasa anual de 13.5% en el bimestre. Las ven-
tas acumuladas en doce meses a febrero se
incrementaron 7.5%, la mayor tasa desde que el
Dane realiza la nueva encuesta de comercio. La
reactivación económica y el mejoramiento en las
condiciones de seguridad ayudaron para que au-
mentase el tráfico por carretera, lo cual permitió
la mayor demanda por repuestos.

El comportamiento de las ventas de re-
puestos se refleja en la situación económica
de las empresas del sector. La situación eco-
nómica de los negocios del sector ha mejorado
constantemente en la medida en que las ventas
han reaccionado. La calificación de la situación
económica, basada en la Encuesta de Opinión
Empresarial de Fedesarrollo, pasó de 3.6 en fe-
brero de 2003 a 4.1 en diciembre de 2003 y a 4.6
en febrero de 2004, el mayor registro desde ene-
ro de 1994.

Las existencias de repuestos y accesorios
en poder de los comerciantes son altas. La

calificación del nivel de inventarios, calculada con
base en la Encuesta de Opinión de Fedesarrollo,
aumentó continuamente durante la mayor par-
te del año 2003, tendencia que se extendió a los
dos primeros meses de 2004. En efecto, el indi-
cador de existencias sin vender llegó en febrero
pasado a 4.4, nivel superior al 4.2 con que ter-
minó 2003 y al 3.6 registrado doce meses atrás.
El nivel excesivo de inventarios deberá reducirse
en los próximos meses en la medida en que el
repunte de las ventas de repuestos continúe.
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Los comerciantes de repuestos son opti-
mistas respecto de su situación en los próxi-
mos seis meses. La Encuesta de Opinión de
Fedesarrollo revela que los negocios de la rama
han mejorado sus expectativas desde noviembre
del año pasado respecto de la situación econó-
mica en los próximos meses, luego de que éstas
se deterioraran durante el segundo y tercer tri-
mestre del año. De esta forma, el balance de res-
puestas, que resulta de restar al porcentaje de
personas que opinan que la situación mejorará
en los próximos seis meses el porcentaje que
opina lo contrario, se ubicó en febrero pasado
en 51 puntos. Este nivel es superior al registrado
a finales de año, el cual se ubicó en 38, pero to-
davía inferior al de febrero de 2003, que se situó
en 57 puntos.

Algunos de los principales problemas que
afrontan los comerciantes de repuestos ce-
dieron. Tal es el caso de los problemas ocasio-
nados por la baja demanda y el contrabando.
Aunque todavía siguen siendo importantes, un
menor porcentaje de comerciantes citó a estos
problemas como los que más los afectan. En el
caso de la baja demanda, en febrero 20% de los
comerciantes la citó como el principal problema

que afrontan, cifra inferior al 22% registrado en
diciembre de 2003 y al 34% de febrero del mis-
mo año. El contrabando, incluyendo el técnico,
continúa siendo uno de los principales factores
que limitan el mejor desempeño de la actividad.
Éste es uno de los elementos que, junto con la
piratería terrestre y el hurto de vehículos, alimen-
ta un mercado negro, que de acuerdo con
Asopartes ascendió en 2003 a US$3.850 millo-
nes. Sin embargo, de acuerdo con la Encuesta de
Opinión Empresarial de Fedesarrollo, este proble-
ma ha perdido importancia, pues en febrero de
2004 17% de los comerciantes lo citó como el
principal obstáculo a su actividad, frente a 34%
de un año atrás.

Las empresas que venden repuestos man-
tuvieron sus niveles de endeudamiento y de
liquidez. Los principales indicadores de liquidez
y endeudamiento no mostraron mayores cam-
bios en 2003 frente al promedio de 2001 y 2002.
La razón corriente y el capital de trabajo como
porcentaje del activo se ubicaron en 1.7 y por
encima de 32%, respectivamente, mientras que
la razón de endeudamiento llegó a 50.4% y el
apalancamiento financiero a 18.0%, niveles si-
milares a los de los dos años anteriores. Como se
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verá más adelante, el bajo nivel de endeudamien-
to permitió que la rentabilidad neta de los nego-
cios mejorara durante 2003.

Factores negativos

Las ventas de automotores ensamblados
se resienten. El mercado de ensamblados na-
cionales ha retrocedido, registrando una reduc-
ción de 1.4% en el acumulado en doce meses a
marzo, y una caída de 2.6% anual en el primer
trimestre del presente año. La reducción de las
ventas de los automóviles ensamblados en el país
causó que su participación dentro de las ventas
totales perdiese 2 puntos porcentuales entre
marzo de 2003 e igual mes de 2004, y se ubicó
en 59%.

Las existencias de automotores sin vender
se encuentran en niveles altos. A medida que
las ventas perdieron dinamismo durante el año
pasado, la calificación del nivel de existencias,
basada en la Encuesta de Opinión de Fedesarrollo,
aumentó. Así, el indicador pasó de 3.6 en enero
de 2003 a 4.5 en diciembre de ese mismo año.

Desde entonces, gracias a que el mercado comen-
zó a reaccionar, la calificación de inventarios ha
tendido a reducirse ligeramente, ubicándose en
4.3 en los dos primeros meses de 2004. En la
medida en que la demanda por vehículos tome
fuerza, los comerciantes del sector se desharán
de los inventarios que acumularon, lo cual redu-
cirá la calificación de existencias.

Varios indicadores de eficiencia y renta-
bilidad de los negocios dedicados a la venta
de automotores sufrieron un retroceso du-
rante 2003. Si bien el indicador de la rotación
de los ingresos operacionales sobre el activo ten-
dió a mejorar en 2003 frente al promedio de los
dos años anteriores, la caída del margen opera-
cional afectó negativamente la rentabilidad del
activo a nivel operacional, que cayó de un pro-
medio de 4.7% en 2001 y 2002 a 3.6% en 2003.
Por otra parte, el margen de utilidad neta no
mostró mayores cambios (creció de 1.3% en 2001
y 2002 a 1.4% en 2003).

Las empresas que venden vehículos incre-
mentaron el endeudamiento en 2003. La ra-
zón de endeudamiento del sector creció de un
promedio observado entre 2001 y 2002 de 49.8%
a 53.3%. Las empresas recurrieron al crédito ban-
cario en mayor proporción, pues el apalanca-
miento financiero pasó de 23.6% a 25.3% du-
rante el período de análisis. Por otra parte, la
liquidez se redujo ligeramente, pues los indi-
cadores de razón corriente y el capital de trabajo
como porcentaje del activo, disminuyeron.

Aumentan los problemas de provisiones
en la comercialización de vehículos. A partir
del segundo semestre de 2003 los comercian-
tes entrevistados en la Encuesta de Opinión de
Fedesarrollo citaron con mayor frecuencia los
problemas que tienen relacionados con el abas-
tecimiento de productos nacionales. El porcen-
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Comportamiento del margen
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Aumentan los problemas de rotación de
cartera y abastecimiento de productos ex-
tranjeros en la comercialización de repues-
tos para vehículos. De acuerdo con la Encuesta
de Opinión Empresarial de Fedesarrollo, 30% de
los comerciantes mencionó tener problemas de
rotación de cartera en febrero pasado, frente a
27% que lo hizo un año atrás. También se men-
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taje de comerciantes que reconoció tener este
tipo de dificultades se incrementó de 7% en
agosto de 2003 a 42% en febrero pasado. De
igual manera, también aumentaron los proble-
mas de abastecimiento de productos extranje-
ros a partir de la segunda mitad de 2003, pues
el porcentaje de comerciantes que así lo reco-
noció aumentó de 6% en julio de 2003 a 16%
en febrero de 2004.

Los márgenes comerciales de la venta de
vehículos continúan aumentando, aunque
a un menor ritmo. El índice del margen co-
mercial, calculado por Anif, indica que éste
creció 0.32% en febrero, continuando la ten-
dencia decreciente iniciada en noviembre de
2003. Tras decrecer durante 2001 y 2002, el
margen comercial comenzó a recuperarse a
partir de 2003. Sin embargo, el menor incre-
mento en los precios del productor en los últi-
mos meses se vio acompañado también por
menores incrementos en los precios al consu-
midor, lo que afectó negativamente el creci-
miento del margen.
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cionaron con mayor frecuencia los problemas con
el abastecimiento de productos extranjeros, pues
en febrero 14% de los comerciantes encuestados
lo señaló como uno de los principales obstácu-
los, frente al 8% que así lo indicó doce meses
atrás.

La rentabilidad de los negocios dedicados
a la venta de repuestos, que mejoró a nivel
neto, se resintió a nivel operacional. Tanto el
margen de utilidad neta como la rentabilidad del
patrimonio registraron notables avances en 2003
frente al promedio de 2001 y 2002. Sin embargo,
pese a que las ventas del sector se recuperaron
durante 2003, la rotación de los ingresos
operacionales respecto del activo se resintió, lo
cual, sumado a la caída en el margen operacio-
nal, terminó por reducir la rentabilidad opera-
cional del activo.

Se reduce el margen en la comercialización
de repuestos. Tras reaccionar durante el segun-
do semestre de 2003, el margen comercial co-
menzó a crecer a menores tasas al finalizar ese
año, llegando a decrecer 0.1% anual en febrero.

Perspectivas

El mayor dinamismo de la economía y el he-
cho de que el consumo comenzó a reaccionar
con mayor fuerza a partir del segundo semestre
de 2003 han incidido favorablemente sobre la
demanda local de vehículos. Adicionalmente, el
bajo nivel de tasas de interés y de inflación esti-
mulan la demanda de crédito, un elemento que
resulta fundamental en la decisión de adquisi-
ción de un vehículo.

Después de que las ventas se resintieran du-
rante 2003, Anif estima que éstas resurgirán du-
rante el presente año, creciendo a una tasa cer-
cana a 7.0%. Ello indica que el número de
automotores vendidos en el mercado local se
acercaría a las 100.000 unidades.

La calificación de riesgo de las empresas
distribuidoras de vehículos se mantiene estable
en 6.9 puntos. Ésta no varía debido a que el ma-
yor incremento en las ventas proyectado para
2004 se daría de la mano de un incremento en el
endeudamiento, lo cual evitaría avances adicio-
nales en el indicador de cobertura de intereses.
Suponiendo que el margen comercial se mantie-
ne en niveles similares a los observados en los
primeros meses del año, sería necesario que las
ventas se incrementasen cerca de 9.0% para que
la calificación de riesgo se redujese en 2 puntos.

Por otra parte, Anif estima que las ventas de
repuestos aumentarán entre 6% y 7% durante
2004. El mayor dinamismo económico, el incre-
mento en las ventas de vehículos, la mejora en
las condiciones de seguridad en las carreteras, la
revaluación registrada en los primeros meses del
año, que ayuda a reducir los precios finales, y la
disminución del hurto de vehículos (de 26% en
los primeros cinco meses del año) han favoreci-
do el incremento de las ventas.

La calificación de riesgo de los negocios de-
dicados a la comercialización de repuestos se
mantiene en 6.0. A pesar de que el incremento
en las ventas estimulará la utilidad de las em-
presas del sector, el mayor endeudamiento pro-
yectado por Anif no permite mayores avances en
el cubrimiento de intereses.
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COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES
CIFRAS BÁSICAS

ESTRUCTURA ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE

Distribución regional del consumo de gasolina de los hogares: Combustibles
   Bogotá 45.70% Número de empresas 338
   Cali 15.70%    Participación 18%
   Medellín 9.30% Ventas en miles 1.709.103.088
   Barranquilla 4.70%    Participación 10%
   Bucaramanga 3.90% Número de empleados 6.899
   Resto (19 ciudades) 20.60%    Participación 5%
Distribución regional del consumo de lubricantes de los hogares: Remuneración/Ventas (promedio 1996-2000) 3.80%
   Bogotá 58.80% Remuneración/Ventas (2000) 5%
   Cali 11.70%
   Medellín 8.10%
   Bucaramanga 3.10%
   Barranquilla 2.90%
   Resto (19 ciudades) 15.30%
Participación en el gasto de los hogares 1.00%
Número de establecimientos
   Al por mayor 204
   Al por menor 432
Número de empleados
   Al por mayor 2.158
   Al por menor 3.19

COYUNTURA Variaciones del acumulado anual

     Fecha último         Último  Seis meses    Un año
dato         dato  atrás    atrás

Comsumo real de combustibles líquidos mar-04 2.1 4.7 2.5
Precios venta de la gasolina regular 18.3 22.9 15.1
Márgenes reales (gasolina) abr-04 0.6 -0.1 0.9

INDICADORES FINANCIEROS

COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES Promedio Promedio
2003 2000 - 2002 2003*

Rentabilidad
Margen operacional (%)  0.9  0.1  2.5
Margen de utilidad neta (%)  1.0  -0.4  1.6
Rentabilidad del activo (%)  2.4  0.3  4.9
Rentabilidad del patrimonio (%)  6.8  -2.2  7.0

Eficiencia
Ingresos operacionales / Total activo (veces) 2.66 2.77 1.98
Ingresos operacionales / Costo de ventas (veces) 1.12 1.11 1.22

Liquidez
Razón corriente (veces) 1.03 1.08 1.56
Rotación CxC (días)  20.0  15.5  52.8
Rotación CxP (días)  15.4  17.2  51.4
Capital de trabajo / Activo (%)  1.1  2.7  27.6

Endeudamiento
Razón de endeudamiento (%)  60.3  56.0  54.0
Apalancamiento financiero (%)  15.0  16.4  17.8
Deuda neta (%)  14.8  14.0  16.6

Calificación de riesgo 2004 I 2003 II 2003 I
5.5 5.8 5.8

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



 66 Análisis de Riesgo en el Comercio / junio 2004

Rentabilidad Margen operacional = Utilidad operacional / Ingreso operacional

Margen de utilidad neta = Utilidad neta / Ingreso operacional

Rentabilidad del activo = Utilidad operacional / Total activo

Rentabilidad del patrimonio = Utilidad neta / Patrimonio

Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo

Ingresos operacionales / Costo de ventas

Liquidez Razón corriente = Activo corriente / Pasivo corriente

Rotación cuentas por cobrar (CxC) = Clientes* 365 / Ingresos operacionales

Rotación cuentas por pagar (CxP) = Proveedores* 365 / Costo de ventas

Capital de trabajo / Activo = (Activo Corriente - Pasivo Corriente) / Total activo

Endeudamiento Razón de endeudamiento = Total pasivo / Total activo

Apalancamiento financiero = Obligaciones financieras totales / Total activo

Deuda neta = (Obligaciones financiera totales – Caja) / Total activo
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Factores positivos

Sigue aumentando la demanda de combus-
tibles líquidos. Luego de más de cuatro años de
permanentes contracciones en la demanda de
combustibles en el país, el año 2003 se caracteri-
zó por crecientes aumentos en el consumo que se
hicieron más evidentes en el segundo semestre del
año. En promedio, en los primeros seis meses de
2003 el crecimiento anual del acumulado fue
2.7%, mientras que en el segundo semestre este
promedio ascendió a 4.6%. Por su parte, los pri-

meros meses de 2004 registraron crecimientos
entre 2% y 3%. La variación de marzo de 2004
fue 2.1%, levemente inferior al crecimiento regis-
trado el año anterior que fue 2.5%.

Sin embargo, no todos los combustibles líqui-
dos siguen la misma tendencia de crecimiento
que el grupo. El Acpm es el producto que está
jalonando el incremento. El crecimiento anual
acumulado en doce meses de las ventas de Acpm
a marzo de 2004 fue 14.5%, mientras que el de
gasolina corriente y el de gasolina extra regis-
traron contracciones de 3.7% y 8.2% respectiva-
mente en el mismo período.

Aumentó el consumo de Acpm en el país. El
crecimiento del acumulado anual a marzo de 2004
del consumo de Acpm fue 14.5%, mostrando una
fuerte recuperación luego de que la variación en
enero del año anterior registrara una contracción
de 3.3%. Las cifras dan cuenta de la recuperación
de la demanda. El crecimiento promedio del pri-
mer semestre de 2003 fue -0.2%, mientras que
en el mismo período de 2004 ascendió a 15.8%.
Durante el primer trimestre de 2004 se consumie-
ron 6.2 millones de barriles de Acpm en el país,
mientras que el mismo período de 2003 el consu-
mo fue de 5.7 millones de barriles.

Combustibles
y lubricantes

Consumo de ACPM
(variación % anual del acumulado en doce meses)
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Continúa la reducción en el hurto de los
combustibles. Según cifras de Ecopetrol, entre
enero y diciembre de 2002 el hurto de combus-
tibles era en promedio de 7.270 barriles diarios
(bd), mientras que en 2003 el promedio fue de
5.777 bd, lo cual supone una reducción de 21%
entre un año y otro. Pero además, en lo corrido
de 2004 a marzo, el hurto ha sido de 3.812 bd.
De mantenerse esta tendencia la reducción frente
al año 2003 sería de 34%.

Así, mientras que en 2002 el país dejó de re-
cibir US$106.4 millones por cuenta del hurto de
combustible, en 2003 esta cifra se redujo a
US$80.5 millones. En lo corrido de 2004 a marzo
esta cifra ascendió a US$15.6 millones.

Mejora la rentabilidad de las empresas del
sector. En general se observa un mejor compor-
tamiento en los indicadores de rentabilidad de
las empresas del sector en 2003 frente al perío-
do 2000-2002. La rentabilidad operacional del ac-
tivo pasó de 0.3% a 2.4% y la rentabilidad del
patrimonio, que fue negativa en el período 2000-
2002, alcanzó 2.4% en 2003. Esta situación obe-
dece, por un lado,  a incrementos en la utilidad

operacional, debido a su vez a mayores márge-
nes de ganancia. Por otro lado, se observan in-
crementos en la utilidad neta, no sólo por la re-
cuperación en la parte operacional de las
empresas, sino también por los menores costos
financieros como lo sugiere la reducción del
apalancamiento financiero.

Así mismo, se observa un deterioro en los
indicadores razón corriente y capital de trabajo
sobre activo, como respuesta a un aumento su-
perior en los pasivos corrientes frente a los acti-
vos corrientes entre el período 2000-2002 y 2003.
El incremento en la razón de endeudamiento, que
pasó de 56.0% a 60.3% entre un período y otro,
confirma esta situación.

Factores negativos

El primer trimestre de 2004 registra una
fuerte contracción en la demanda de gasoli-
na extra. La variación acumulada en doce me-
ses a marzo de 2004 alcanzó una tasa de -8.2%,
cifra que sorprende si se considera que en los
primeros meses de 2003 registraron tasas de cre-
cimiento superiores a 30% y que desde hacía 22

Composición del consumo
de combustibles líquidos

entre enero y diciembre de 2003

Otros*
2.6%

JP-A
8.0%

Gasolina extra
3.8%

Gasolina regular
47.3%

Acpm
38.2%

*Fuel oil, queroseno,
bencina y cocinol

Fuente: Ecopetrol y cálculos Anif.

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

Fuente: Ecopetrol y cálculos Anif.
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meses no se presentaban crecimientos negati-
vos en el consumo de gasolina extra. Éste tuvo
un pico en marzo de 2003 y desde entonces se
observa una desaceleración en el consumo has-
ta alcanzar tasas negativas de crecimiento en los
últimos meses.

Continúa el prolongado decrecimiento en
el consumo de gasolina corriente. El consumo
de gasolina corriente ha estado contrayéndose
desde septiembre de 1998, lo cual indica que para
marzo de 2004 se completaron 67 meses de caí-
das sistemáticas en el acumulado en doce meses
de las ventas. La contracción registrada en marzo
de 2004 fue 3.7%. El desmonte de subsidios a la
gasolina corriente, que ha llevado a un aumento
en los precios,  puede explicar gran parte de la
contracción en el consumo.  En el primer trimes-
tre de 2003 se consumieron 7.7 millones de barri-
les de gasolina regular y para el mismo período de
2004  esta cifra se redujo a 7.3 millones.

Persiste el crecimiento negativo de las ven-
tas de lubricantes para vehículos automoto-
res. Según los resultados de la muestra mensual
de comercio al por menor del Dane, las ventas
de lubricantes en marzo de 2004 registraron una
contracción de 3.5% en el acumulado en doce
meses. Mientras que septiembre, octubre y no-
viembre de 2003 parecían mostrar un cambio de
tendencia con crecimientos positivos, 1.1%, 1.4%
y 1.6% respectivamente, luego de varios meses
de decrecimientos, en 2003 se inició de nuevo
un período de contracciones que hacen dudar
de una pronta recuperación de la demanda por
el producto.

Incertidumbre por efectos del desmonte de
subsidios. El continuo aumento en los precios de
los combustibles (Acpm y gasolina corriente), con
el fin de que éstos alcancen el precio de paridad
de importación, ha traído cierta incertidumbre al

mercado de los hidrocarburos. En el caso del mer-
cado de la gasolina regular, la contracción en la
demanda da parte del efecto de los continuos
aumentos en el precio. Sin embargo, la interna-
cionalización del precio aún no se ha dado total-
mente. Se estima que aproximadamente 72% del
precio internacional ha sido trasladado al precio
interno de la gasolina regular, y se tiene previsto
que para finales de 2004 se haya completado el
desmonte del subsidio, es decir, que precio do-
méstico sea igual al WTI más el margen de
refinación.

En el caso del Acpm, aproximadamente 61%
del precio internacional ha sido trasladado al
precio doméstico, y se espera trasladar el total
de la diferencia para el año 2006. Pese a que en
el caso del Acpm no ha habido efectos en la
demanda, y por el contrario sigue creciendo, los
incrementos en los precios van a continuar y se
desconocen las consecuencias sobre el consu-
mo del combustible y la recuperación econó-
mica del país.

Estructura del precio del ACPM
($ por galón)
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Según el Ministerio de Minas y Energía, el
desmonte gradual de los subsidios de los com-
bustibles pretende:

◗ Desarrollar un sistema general de precios
que reconozca la realidad de los mercados inter-
nacionales, brindando una señal de estabilidad a
los inversionistas.

◗ Tener precios con base en paridad de im-
portación.

◗ Mejorar los márgenes de comercialización
de la cadena de distribución.

◗ Eliminar problemas inflacionarios.

Según cifras de Ecopetrol, en 2003 se generó
un subsidio de $2.903 mil millones, lo que co-
rresponde a 1.3% del PIB, y se estima que para
2004 esta cifra sea $2.569 mil millones. Es im-
portante aclarar que las cifras de 2004 se esti-
maron con un precio WTI de US$32.35 por ba-
rril, que es muy inferior al que se ha observa  a lo
largo de 2004. El precio promedio en abril de 2004
fue US$36.6 por barril, y para la segunda sema-
na del mes de mayo el precio por barril ya alcan-
zaba US$41.

Perspectivas
y calificación de riesgo

El mercado de los combustibles en Colombia
está enmarcado por particularidades que deben
tenerse en cuenta para analizar el sector. Este
ha sido tradicionalmente un mercado cuyos pre-
cios son regulados por el Gobierno Nacional,
pero además, desde hace algún tiempo viene
implementándose un plan para aumentar el pre-
cio interno hasta lograr una paridad con el pre-
cio WTI de importación más el costo de refi-
nación. De la mano de la internacionalización
de los precios se ha venido también transitando

de un mercado regulado a un régimen de liber-
tad vigilada.

La internacionalización del precio significa un
importante alivio fiscal para el país. Además, pro-
mueve la competencia con el ingreso de jugado-
res internacionales, lo que debería significar una
mayor eficiencia en el mercado. Por último, las
expectativas inflacionarias serían menores a las
que se generan actualmente dado el continuo
ajuste en los precios del mercado interno.

Pero también hay que ponderar las desventa-
jas. Por un lado, mayores precios internos van a
generar mayores incentivos al hurto y al contra-
bando de combustibles, problemas que se estima
pueden estar abasteciendo 14% de la demanda
interna. Por otro lado, el aumento en los precios
de los combustibles podría repercutir negativa-
mente sobre el ritmo de recuperación económica,
afectando sobretodo al sector transporte.

La calificación del sector de combustibles y
lubricantes para el primero y el segundo semestre
de 2003 se mantuvo en 5.8, siendo ésta menor a
la calificación del sector comercio que fue de 7.5
en 2003. Para el primer semestre de 2004 se re-
gistra una menor calificación de riesgo en 3 pun-
tos, disminuyendo a 5.5, nuevamente la menor ca-
lificación de los sectores analizados en el estudio
e inferior al promedio del sector comercio (7.4).

El crecimiento de las ventas en 2003 superior
a 4%, jalonado especialmente por el incremento
en el consumo de Acpm, y el crecimiento en el
margen de ganancia para los distribuidores fue-
ron dos de los elementos que contribuyeron a la
mejor la calificación de riesgo del sector en el
primer semestre de 2004.

Anif estima un crecimiento en el consumo de
combustibles de 3.0% en 2004, esto a pesar del
incremento previsto de los precios en la gasolina
regular y el Acpm, que representan casi 75% de
la demanda interna por combustibles.
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Anexo:
Interpretación
de los resultados

Calificación de riesgo

Las calificaciones más cercanas a 1 indican que
el pago de intereses sigue siendo bajo en compara-
ción con los niveles de utilidad operacional; las ca-
lificaciones cercanas a 10, por el contrario, señalan
que los costos financieros de la empresa típica no
podrán ser cubiertos en forma satisfactoria dados
los niveles de utilidad operacional. El análisis debe
hacerse con las siguientes consideraciones:

◗ Calificaciones inferiores a 4. Es poco pro-
bable que la empresa tipo que se encuentre en la
agrupación que tenga esta calificación sufra di-
ficultades financieras por razones sectoriales en
los siguientes seis meses.

◗ Calificaciones entre 4 y 6. La empresa
tipo perteneciente a agrupaciones con esta cali-
ficación parten de una situación aceptable. Es
improbable que en los próximos seis meses ten-
ga problemas crediticios lo bastante graves como
para afectar a sus acreedores.

◗ Calificaciones superiores a 6. Esta cali-
ficación implica una probabilidad alta de que la

empresa tipo de esta agrupación, que incluso
parta de una situación aceptable, tenga proble-
mas crediticios lo bastante serios como para afec-
tar a sus acreedores.

Precauciones

El análisis de riesgo que elaboramos no reem-
plaza el concienzudo estudio de los más recien-
tes estados financieros de la empresa, así como
la evaluación de su desempeño futuro cuando
se involucran los proyectos e iniciativas que son
objeto de una solicitud de crédito.

En efecto, dentro del proceso de correcta asig-
nación de éstos, el análisis de riesgo sectorial es
uno de los elementos que se debe incluir en el
análisis. Los estados financieros históricos del
deudor potencial, la proyección de esos estados
financieros, la evaluación de la capacidad
gerencial y la trayectoria bancaria de la empresa
solicitante son igualmente importantes.

Por estas razones, debe tenerse en cuenta que
de ninguna manera una calificación desfavora-
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ble debe interpretarse como sugerencia de fre-
nar el crédito para todas las empresas de la agru-
pación en cuestión. En muchos casos la empresa
sujeta a la decisión de crédito difiere de la em-
presa promedio del sector, así que la calificación
puede no corresponder a sus circunstancias par-
ticulares. Sin embargo, una calificación alta sí de-
bería llevar, además de la obvia exigencia de ga-
rantías adecuadas, a un análisis de crédito todavía
más concienzudo que el usual: mayor atención a
los estados financieros para cerciorarse de que
reflejen la situación real de las empresas, a los
niveles de capitalización, a los resultados
operacionales absolutos y en comparación con
el promedio sectorial, etc.

Esta precaución debe extremarse en el caso
particular que nos ocupa, en la medida en que la
información del sector comercial es mucho más
deficiente de la que se tiene para el análisis de
riesgo en otros sectores.

Una precaución sobre la que quisiéramos lla-
mar especialmente la atención tiene que ver con
la no especialización. Cada día es mayor la ten-
dencia que existe a diversificar la gama de pro-
ductos que venden los establecimientos comer-
ciales. Infortunadamente, no existe información
de coyuntura que discrimine entre grandes y pe-
queños almacenes o almacenes especializados
o no especializados. De acuerdo con la compo-
sición de ventas del establecimiento en parti-
cular y con  las calificaciones que se dan en este
trabajo a las diferentes actividades, es posible
aproximarse a la calificación que tiene un al-
macén no especializado. Esto implica que, al
contrario de lo que ocurre con el análisis de ries-
go en el sector industrial, donde es comparati-
vamente más fácil asociar la calificación de un
sector con la de un establecimiento tipo, el buen
juicio y el análisis concienzudo de la realidad
del establecimiento particular (en especial de
la composición de bienes comercializados) se

convierte en un elemento imprescindible para
la buena asignación del crédito.

Encuesta de Opinión
Empresarial de Fedesarrollo

◗ Calificación de la situación económica.
Basada en la Encuesta de Opinión Empresarial
de Fedesarrollo para el sector comercio, Anif cal-
cula la calificación de la situación económica
para cada agrupación en una escala que va de 0
a 5. Una calificación de 0 indica la peor situa-
ción económica y 5 la mejor desde 1991. Las ci-
fras descuentan el efecto estacional.

◗ Calificación de existencias. Basada en la
Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo
para el sector comercio, Anif calcula la califica-
ción del nivel de existencias para cada agrupa-
ción en una escala que va de 0 a 5. Una califica-
ción de 0 indica el menor nivel de inventarios,
mientras que una de 5 señala la mayor acumu-
lación de existencias desde 1991. El estudio de
este indicador deber ser cuidadoso, pues la acu-
mulación o desacumulación de inventarios de-
ben ser analizadas de acuerdo al comportamiento
y las perspectivas de la demanda, de los costos y
de otras variables que inciden en las decisiones
de acumulación de existencias de los negocios
de cada uno de los sectores.

◗ Principales problemas del sector. Basa-
da en la Encuesta de Opinión Empresarial de
Fedesarrollo para el sector comercio, Anif calcu-
la el promedio móvil de tres meses del porcenta-
je de empresarios que identifican cada uno de
los doce problemas que afronta su agrupación.
La suma de los porcentajes de las respuestas pue-
de sumar más de 100% dado que los comercian-
tes encuestados pueden señalar más de un pro-
blema.
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Metodología
de la evolución
financiera

La descripción de la metodología que se realiza
en los ejercicios financieros del estudio tiene
como propósito mostrar los pasos que se
siguieron en la elección de los sectores para los
cuales se presentan resultados financieros y otras
particularidades del ejercicio que puedan ser de
interés para el lector. La base de datos original
es reportada por la Superintendencia de
Sociedades; sin embargo, esta base de datos se
somete a una depuración que se considera
necesaria para  contar con representatividad de
empresas y además para evitar la distorsión en
los resultados financieros de los sectores. La
depuración se realizó en tres grandes pasos: 1)
homogeneidad de la muestra, 2) revisión de
indicadores financieros y 3) representatividad de
la muestra.

1. Homogeneidad
de la muestra

Los años que se incluyeron en el análisis
fueron 2000-2003. Con el f in de tener
indicadores financieros comparables entre los

años se trabajó con una base homogénea de
empresas, es decir empresas que hubieran
reportado en los cuatro años bajo estudio. El
número de empresas comerciales que resultó
homogéneo para los cuatro años fue de 867.

Es importante aclarar que la base utilizada
para el estudio incluye las empresas que se
dedican al comercio al por mayor y al por menor.
La razón para no utilizar únicamente las empresas
dedicadas al comercio al por menor es la baja
representatividad de las mismas en cada uno de
los sectores.

2. Revisión
de los indicadores

El segundo paso fue realizar una cuidadosa
revisión de cifras con el fin de comprobar que la
información indispensable para calcular los
indicadores estuviera completa para los cuatro
años bajo revisión, y depurar aquellas empresas
que presentaran cuentas vacías que impidieran el
cálculo de indicadores esenciales. Posteriormente,
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se calcularon los indicadores y se depuraron
aquellas empresas que presentaban indicadores
fuera de los rangos establecidos por Anif. Luego
de este segundo paso la muestra homogénea era
de 698 empresas.

Los cuadros finales para cada sector contienen
los resultados para trece indicadores financieros,
que en conjunto permiten realizar un diagnóstico
del sector. Dicha evaluación financiera de los
sectores se realiza desde dos perspectivas. La
primera es la comparación en el tiempo, con la
información del año 2003 y el promedio 2000-
2002, lo que permite ver la evolución de los
sectores en el tiempo. La segunda es la
comparación en un mismo período de cada uno
de los sectores contra el promedio de las empresas
comerciales  en conjunto, a excepción de aquéllas
que hacen parte del sector bajo estudio.

3. Representatividad
de la muestra

De las 698 empresas comerciales con que se
partió luego de la depuración de empresas, se
hizo la clasif icación en los sectores que
tradicionalmente maneja Anif en los estudios de
comercio. Sin embargo, el número de empresas
comerciales que reportaron a la Superintendencia
de Sociedades en los sectores calzado, muebles
de hogar y muebles de oficina fue muy pequeño,
por lo que se consideró que los resultados no
serían representativos y por consiguiente se
excluyeron del ejercicio financiero. Finalmente,
los sectores para los que hizo el cálculo de los
indicadores financieros fueron: alimentos y
bebidas no alcohólicas, textiles y prendas de
vestir, aseo personal y farmacéuticos, artículos
de ferreterías, vehículos y repuestos, combustibles
y lubricantes, y grandes almacenes.

Indicadores

Indicadores de rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad tienen como
propósito evaluar si las empresas/sectores tienen
un adecuado nivel de utilidades. La rentabilidad
es una de la condiciones más importantes, y sobre
la cual se mueven otras condiciones analizadas;
en la medida en que una empresa sea rentable
estará en capacidad de atender sus obligaciones
con acreedores y accionistas.

Margen operacional: se calcula como la
utilidad operacional sobre el ingreso operacional,
que son las mismas ventas.

Margen de utilidad neta: se calcula como
la utilidad neta sobre el ingreso operacional
(ventas). La interpretación de este indicador es
la proporción de las ventas que se convierten en
ganancia para la empresa.

Rentabilidad del activo: se calcula como la
relación de la utilidad operacional sobre el activo
total.

Rentabilidad del patrimonio: se calcula
como la relación entre la utilidad neta y el
patrimonio.

Indicadores de eficiencia

Estos indicadores miden qué tan eficientes son
las empresas/sectores en el uso de sus activos.

Ingresos operacionales/activo: incrementos
en este indicador son señal de mayor eficiencia.
Cuando el indicador no cambia durante mucho
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tiempo puede significar que está trabajándose
al nivel máximo de capacidad.

Ingresos operacionales/costo de ventas: un
incremento en este indicador significa que la
empresa está mejorando su eficiencia en la
medida en que el aumento en el valor de sus
ventas es mayor al incremento en sus costos.

Indicadores de liquidez

Los indicadores de l iquidez permiten
determinar si la empresa tiene disponibilidad de
caja para cubrir sus obligaciones de corto plazo.
También es una medida de la liquidez con la que
se cuenta para cubrir los gastos operacionales.

Razón corriente: se calcula como activo
corriente sobre pasivo corriente. Mide la relación
entre los activos más líquidos y las obligaciones
de más corto plazo.

Rotación de cuentas por cobrar: se calcula
como las cuentas por cobrar sobre el ingreso
operacional (ventas) y se mide en número de días.
Una reducción en el número de días se interpreta
como un período de cobro menor. Debe mirarse
junto con el ciclo de proveedores.

Rotación de cuentas por pagar: se calcula
como las cuentas por pagar (proveedores) sobre
los costos de ventas, medido en número de días.

Capital de trabajo/activo: se mide como la
diferencia entre el activo corriente y el pasivo
corriente sobre el activo total. Un indicador
negativo significa que los pasivos corrientes son
superiores a los activos corrientes, mostrando
así problemas de disponibilidad de caja o de
liquidez.

Indicadores
de endeudamiento

Los indicadores permiten resumir qué tan
endeudada está la empresa. Es importante
resaltar que Anif no pretende determinar si el
nivel de endeudamiento de las empresas/sectores
es adecuado o no, porque con la información
disponible no es posible determinarlo; el
propósito es hallar un nivel de endeudamiento
con ayuda de los indicadores.

Razón de endeudamiento: se mide como
pasivo total sobre activo total.

Apalancamiento financiero: se mide como las
obligaciones financieras totales (de corto y largo
plazo) sobre el activo total. El nivel de
apalancamiento mide el acceso que tiene la
empresa/sector a sistemas formales de financiación.

Deuda neta: se mide como las obligaciones
financieras totales (de corto y largo plazo) menos
caja, sobre el activo total.


