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ENCUESTA ANUAL

DE COMERCIO  2003 – DANE

Según la última Encuesta Anual de Comercio
publicada por el Dane, en 2003 el sector del co-
mercio al por menor (sin incluir combustibles ni
vehículos) representó el 21.5% del total de em-
presas del comercio nacional. El 81.4% de éstas
tiene el carácter de especializadas, es decir, que se
dedican a la comercialización de un único produc-
to. Dentro del total de ventas del comercio nacio-
nal en ese mismo año, las ventas del comercio
minorista concentraron el 25.8%. Por último, la
participación en el costo de la mercancía vendida
ascendió a 25.5%.

El sector minorista empleó a 106.885 personas,
es decir que absorbió el 45.1% del total del em-
pleo generado por el sector comercio. Sin embar-
go, sólo 97.899 personas corresponden a personal
remunerado. Así, las remuneraciones del sector
minorista concentraron cerca del 35% del total de
remuneraciones del comercio nacional en 2003.

Por su parte, el sector de alimentos no especia-
lizados tiene la relación costo de ventas/ventas más
alta, seguido por el segmento de alimentos espe-
cializados. En general se observa que en la mayo-
ría de los sectores esta relación oscila alrededor
del 80% y los sectores que registran el menor indi-
cador son calzado y muebles para el hogar.

En este estudio, además de analizar el sector
minorista se analizan los sectores de vehículos y
repuestos y combustibles. De acuerdo con la cla-
sificación CIIU Rev. 3A.C, estos sectores no se cla-
sifican ni en el comercio minorista, ni en el
comercio mayorista, sino que se encuentran en
una clasificación especial llamada automotores,
combustibles y lubricantes. La Encuesta Anual de
Comercio de 2003 investigó 813 empresas de este
sector. Dentro de este número, 398 empresas co-
rrespondían al sector de combustibles, 159 al de
vehículos automotores y 221 al de partes y piezas
para vehículos.

De esta manera, este estudio cubre una mues-
tra total de 1.620 empresas comerciales cuya
representatividad en el total del comercio nacional
está alrededor de 40% en términos del número de
firmas. A un porcentaje similar ascendería la parti-
cipación en ventas, costo de ventas y remunera-
ciones y a 60% el peso en el total del personal
remunerado.

EVOLUCIÓN DE LAS VENTAS

De acuerdo con la Encuesta Mensual de Co-
mercio al por menor del Dane,  a julio de 2005
las ventas continuaban mostrando tasas de creci-
miento favorables. En este mes se registró un
crecimiento anual de 10.1% para el comercio al

EVOLUCIÓN RECIENTE

Y PERSPECTIVAS
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por menor sin combustibles. Aunque la rama co-
mercial de vehículos sigue siendo uno de los gru-
pos con mejor desempeño y contribución a las
ventas totales del sector, si se excluye dicho gru-
po los resultados siguen siendo bastante favora-
bles (7.4% anual).

Por su parte, la variación año corrido a julio de
2005 de las ventas minoristas alcanzó 8.5% frente
al mismo período de 2004 y en el acumulado de los

últimos doce meses a julio este porcentaje fue de
7.2%.

Este repunte de la actividad comercial comenzó
a darse desde 2004 pero se ha sentido con mayor
fuerza a lo largo de 2005. Así, después de crecer
durante los primeros tres trimestres de 2003 a ta-
sas inferiores a 1%, las ventas repuntaron en el
último trimestre de ese año, alcanzando un creci-
miento anual de 4%. En 2004 la recuperación se

Crecimiento anual comercio al por menor
(var. % acumulado anual)

Fuente: Dane y cálculos Anif.
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hizo evidente y a lo largo de los cuatro trimestres
las ventas registraron crecimientos anuales entre
5% y 7%. En 2005, el desempeño del sector ha
sido sobresaliente y las tasas de crecimiento, has-
ta donde se dispone de cifras, han sido gradual-
mente más elevadas: 6% en el primer trimestre y
10.5% en el segundo.

El análisis de las ventas por ramas comerciales
sugiere que las ventas de bienes durables siguen
jalonando el dinamismo del sector. Éstas crecieron
14.6% anual en el acumulado de los últimos doce
meses a julio de 2005. En cuanto a las ramas de
bienes no durables, a pesar de que su crecimiento
en ventas sigue siendo moderado, evidencian un
mejor desempeño en los últimos meses. De hecho,
éstas crecieron 4.5% en el acumulado doce meses
a julio de 2005, la mayor tasa observada en los
últimos cuatro años. El análisis sectorial a julio de
2005 muestra que el comercio de muebles y equi-
po para oficina y vehículos son los de mejor des-
empeño con tasas de crecimiento anuales de más
de 30% (25% para el acumulado en doce meses a
julio de 2005).

Vale la pena anotar también que, dentro de las
grandes ramas comerciales, algunos sectores evi-
dencian comportamientos distintos. Por ejemplo, a
pesar de pertenecer a la rama de bienes durables,
las ventas de repuestos para vehículos fueron las
únicas que se contrajeron en julio de 2005 frente a
julio de 2004. Así mismo, algunos segmentos de
bienes no durables, como el de productos para el
aseo del hogar y calzado, se destacaron por sus
altas tasas de crecimiento en ventas (más de 10%
anual en julio de 2005).

Las ventas de los grandes almacenes también
muestran un desempeño favorable. Éstas aumen-
taron 11.2% anual en el segundo trimestre de 2005.
Esto implicó que el primer semestre registrara un
crecimiento anual de 8.8%, el más alto de los últi-
mos años y el doble del crecimiento registrado un
año atrás (4.4%). Adicionalmente, este incremen-
to es superior al 8.1% registrado por las ventas

totales del comercio minorista para el primer se-
mestre de este año. Este comportamiento, que se
ha visto acompañado por la apertura de nuevos
almacenes y fusiones entre grandes cadenas, ha
llevado a que las grandes superficies gocen de una
mayor porción del mercado desde el punto de vista
de las ventas.

Los productos que muestran el mejor desempe-
ño a través de este canal de ventas también perte-
necen a la rama de bienes durables. Los sectores
que mostraron las mayores tasas de crecimiento en
el primer semestre de 2005 fueron muebles y equi-
pos para oficina, que se incrementaron 36.9% anual,
ferretería (21.8%), muebles y electrodomésticos
(18.9%), autopartes (15.7%) y artículos de uso
doméstico (14.5%). El sector de libros fue el único
que presentó un crecimiento negativo y el de pro-
ductos farmacéuticos tuvo un crecimiento práctica-
mente nulo. Por su parte, el sector de alimentos y
bebidas no alcohólicas, cuyas ventas tienen la ma-
yor participación dentro del total de ventas de las
grandes superficies (37.4%), crecieron a una tasa
anual de 4.6% en el primer semestre de este año.

COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS

La variación del margen comercial calculado por
Anif con base en la tasa de crecimiento de la rela-
ción IPC/IPP mostró un comportamiento desfavo-
rable en la mayoría de sectores en julio de 2005
respecto al mismo mes de 2004. En general, la
explicación se encuentra en que los costos para
los comerciantes –aproximados por el IPP del sec-
tor– aumentaron en mayor proporción que los in-
gresos aproximados por el IPC. Dentro de los
sectores que evidencian este comportamiento se
encuentran el de alimentos, bebidas, vestuario,
calzado, muebles para el hogar y productos para
el aseo personal.

Es probable que desde el punto de vista de la
situación financiera del sector esta evolución del
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margen pueda mantenerse temporalmente debido
a que es compensada parcial o totalmente por el
buen comportamiento de las unidades (o volúme-
nes) vendidos.

El bajo crecimiento de los precios finales en-
cuentra parte de su explicación en la revaluación
que ha abaratado los productos importados.
Adicionalmente, en algunos sectores el problema
del contrabando puede haber llevado a los comer-
ciantes a ofrecer sus productos a menores precios
para poder competir con las ventas ilegales. El buen
comportamiento de los precios finales ha incen-
tivado, a su vez, la comercialización de diversos
productos.

Vale la pena mencionar que algunos sectores
como los de ferreterías, repuestos para vehículos y
productos farmacéuticos evidenciaron un compor-
tamiento favorable del margen.

FACTORES QUE EXPLICAN EL BUEN

DESEMPEÑO DEL COMERCIO

Varios factores pueden explicar el buen com-
portamiento de las ventas minoristas a lo largo de

2005. Tal vez el más importante de mencionar es
el repunte observado en el consumo de los hoga-
res que, según el Dane, creció 5.3% anual en el
segundo trimestre de 2005, la tasa más elevada
de los últimos años y acumuló un aumento de 4.5%
anual en el primer semestre de este año. A su vez,
este repunte del consumo de los hogares se ha re-
lacionado con las menores tasas de desempleo que
ha experimentado el país a lo largo del año, los
abultados flujos de remesas de colombianos en el
exterior y los favorables términos de intercambio,
todo lo cual ha permitido una recuperación de los
ingresos de los hogares.

Un segundo elemento que ya se mencionó es el
buen comportamiento de los precios de los bienes
finales, especialmente el abaratamiento de los bie-
nes importados como consecuencia de la reva-
luación.

Otro factor que puede haber incidido favorable-
mente en el desempeño de las ventas minoristas
es la disponibilidad de crédito de consumo en la
economía, acompañada de tasas de interés bajas.
Efectivamente se ha venido registrando un aumento
significativo en los desembolsos de crédito de con-
sumo que alcanzó 40% anual nominal en septiem-
bre de 2005. Los desembolsos de tarjetas de crédito

Evolución del margen comercial
(variación % anual, julio 2005)

Fuente: Dane y cálculos Anif.
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han registrado una tendencia similar, creciendo a
tasas de 22% anual nominal en el mismo mes. Así,
el saldo de cartera bruta de consumo crece a un
buen ritmo (36.2%).  Por su parte, la tasa prome-
dio de los créditos de consumo pasó de niveles que
oscilaban entre 40% y 50% a finales de la década
del noventa, a niveles entre 20% y 25% este año,
observándose una caída sostenida a lo largo de 2004
y 2005. La disponibilidad de crédito de consumo y

las menores tasas de interés pueden haber tenido
un efecto positivo sobre la compra de bienes
durables

Un dato interesante que arrojó la encuesta de
ACNilsen es que la participación de la tienda de
barrio ha venido creciendo. Sobre todo en los es-
tratos más bajos, el hecho de que las tiendas se
encuentren cerca de los hogares, que exista la fi-
gura del “fiado” y presentaciones pequeñas para
todos los productos (i.e. cojines de shampoo), no
sólo ha permitido que los hogares más pobres ten-
gan un mayor acceso al consumo, sino también que
las ventas totales minoristas se hayan visto esti-
muladas.

ENCUESTAS DE OPINIÓN

Encuesta de Consumo de Fedesarrollo. Los
resultados de la Encuesta de Consumo de
Fedesarrollo coinciden con el buen comportamien-
to de las ventas del comercio al por menor. Según
esta encuesta el índice de confianza del consumi-
dor (ICC), el cual resume entre otros aspectos, la
situación económica del hogar y su disponibilidad
para adquirir bienes durables continuó en el mes
de julio con la recuperación que se viene registran-
do desde abril de este año, alcanzando así el se-
gundo nivel más alto  de los últimos años (21.9).
De la misma manera, después de registrar una ten-
dencia decreciente en los dos últimos trimestres
del año pasado, el ICC repuntó de manera impor-
tante en el segundo trimestre de 2005.

En el caso de las ventas de los bienes durables,
la evolución del índice de condiciones económicas
(ICE) permite analizar si el hogar está en una si-
tuación favorable para la compra de este tipo de
bienes. En julio este índice se ubicó en 14.3, mos-
trando un aumento significativo frente a julio de
2004 cuando se registró un nivel de 2.9. Según
Fedesarrollo, este indicador tiene una estrecha re-
lación con el índice de expectativas del consumidor
(IEC), el cual por su tendencia creciente señala que
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las perspectivas de los consumidores sobre la si-
tuación de los próximos meses son positivas. El
IEC se ubicó en 27 en el mes de julio y es el segun-
do nivel más alto de los últimos tres años.

Encuesta del Comercio al por menor de
Fedesarrollo. Para el presente análisis se cons-
truyeron promedios de tres meses de los balances
de las  respuestas a las preguntas que hacen refe-
rencia a la situación económica actual de los em-
presarios del sector, a la situación económica en

los próximos seis meses, a la percepción sobre el
nivel de existencias y  a la situación actual de la
demanda que enfrentan. Se observa que los resul-
tados obtenidos coinciden con el buen comporta-
miento de las ventas minoristas en lo corrido de
este año hasta julio.

Respecto a la pregunta sobre la situación eco-
nómica actual, el balance de respuestas mantiene
en 2005 los altos niveles que se vienen registrando
desde 2004. Es decir que siguen siendo más los
empresarios que perciben que la situación econó-
mica actual es favorable frente a los que opinan
que no lo es. Por su parte, si bien la percepción
favorable sobre la situación económica en los próxi-
mos seis meses ha disminuido a lo largo de este
año frente a la observada en 2004, el balance to-
davía se encuentra en niveles favorables (41).

Al mirar por grupos comerciales, se encontró
que, en julio de 2005, los empresarios más opti-
mistas sobre la situación económica actual
fueron los que comercializan farmacéuticos, ali-
mentos, muebles, electrodomésticos y prendas de
vestir. En todos estos sectores los balances de res-
puestas aumentaron frente a lo registrado un año
atrás. Los más optimistas sobre la situación eco-
nómica en los próximos seis meses fueron los
empresarios que venden electrodomésticos, ves-
tuario y calzado.

Respecto a la opinión de los empresarios sobre
el nivel actual de existencias, se tiene que el ba-
lance ha experimentado una ligera caída este año,
indicando que hay más empresarios que perciben
que su nivel de existencias es bajo. Esto está liga-
do a la percepción de los comerciantes minoristas
sobre la situación de la demanda, cuyo balance de
respuestas entre julio de 2004 y julio de 2005 se
incrementó de 23 a 25, después de haber experi-
mentado caídas sostenidas en lo corrido de este
año hasta junio.

Entre los empresarios que percibieron que su
nivel de existencias había disminuido entre julio de
2004 y julio de 2005 se encuentran los dedicados a

Fuente: Fedesarrollo.
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la comercialización de repuestos, electrodomésti-
cos, artículos de ferretería, calzado, textiles, ves-
tuario y alimentos. Así mismo, la mayoría de las
actividades mencionadas anteriormente percibie-
ron que su nivel de demanda actual era favorable.

Por otro lado, en esta encuesta también se ana-
lizaron los principales problemas percibidos por los
empresarios para el desarrollo de su actividad. Para
el comercio minorista en general se encontró que
los problemas que más afectan a los empresarios
son la demanda, el contrabando y la rotación de
cartera, siendo las actividades dedicadas a la
comercialización de vestuario, textiles y calzado las
más afectadas por la demanda y el contrabando y,
las actividades dedicadas a la comercialización de
electrodomésticos, repuestos para vehículos, ferre-
terías y farmacéuticos, las más afectadas por la
rotación de cartera. Sin embargo, en el tiempo se
observa que la importancia de estos problemas ha
disminuido, sin que esto signifique que ya no están
presentes.

Encuesta de Opinión de Fenalco. En el caso
de las ventas de los grandes almacenes los resul-
tados del Dane son similares a los que arroja la
Encuesta de Opinión de Fenalco. El propósito de
esta última es hacer un seguimiento al comporta-
miento mensual de las ventas de los establecimien-
tos con mayores niveles de ventas y a las
expectativas de los empresarios en el corto plazo.

Según los resultados de ésta, el desempeño del
comercio en julio de 2005 arrojó un resultado fa-
vorable. El 43% de los encuestados reportó un in-
cremento en sus ventas con relación a julio del año
pasado, mientras que el 27% reportó una disminu-
ción. Esto implicó que el balance de respuestas
(positivas menos negativas) fuera de 16, el más
elevado de los últimos seis meses. Del total de
empresarios, se destaca la percepción de los que
comercializan confecciones, los cuales mantuvie-
ron su dinamismo, y la de los que comercializan
muebles, electrodomésticos, artículos para el ho-
gar, vehículos y computadores, los cuales continua-
ron registrando ventas favorables. Según esta

encuesta, el buen comportamiento de las ventas,
sobre todo durante el primer semestre del año,
obedeció en parte al buen dinamismo que éstas
registraron para los días de la madre y del padre y
a la prima de mitad de año que recibieron los em-
pleados.

Por otro lado, las expectativas de los empresa-
rios para los próximos seis meses son alentadoras.
Sólo el 6% de los encuestados percibe que la si-
tuación va a empeorar, mientras que el 65% cree
que la situación continuará mejorando.

PERSPECTIVAS

La información disponible a septiembre de pre-
cios, las diferentes encuestas disponibles a agosto
y septiembre y los modelos realizados por Anif per-
miten afirmar que el buen comportamiento de las
ventas del sector continuará en lo que resta de
2005.

Por un lado, los resultados de la Encuesta de
Consumo de Fedesarrollo a agosto de 2005 sugie-
ren que la confianza de los consumidores continúa
su tendencia creciente. Así, el Índice de confianza
del consumidor (ICC) alcanzó su máximo histórico
en agosto de 2005. Por el lado de la disponibilidad
para adquirir bienes durables, el índice de condi-
ciones económicas (ICE) registró un incremento
importante al pasar de 14.3 en julio a 20.1 en agos-
to. Finalmente, el índice de expectativas del con-
sumidor (IEC) también continuó con su tendencia
creciente, relacionándose esto con mayor disponi-
bilidad por parte de los hogares para la compra de
vivienda y mejores percepciones sobre la situación
actual del hogar y las expectativas.

Por el lado de la Encuesta de Opinión de Fedesa-
rrollo, los datos disponibles a agosto registran que
la opinión de los empresarios sobre la situación
económica actual sigue siendo favorable. Además,
la percepción sobre la situación económica en los
próximos seis meses es alentadora ya que gran
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parte de los empresarios la percibió como más fa-
vorable. Respecto al nivel de existencias, fueron
más los empresarios que opinaron que éste era
bajo, así como fueron más lo que percibieron que
la situación de la demanda era favorable. De acuer-
do con los resultados de agosto, la baja demanda,
el contrabando y la rotación de cartera siguen siendo
los problemas que más obstaculizan el desarrollo
de la actividad comercial. Contrario a los resulta-
dos de los meses anteriores, esta percepción se ha
incrementado.

Por su parte, las cifras de la Encuesta de Fenalco
disponibles para septiembre indican que agosto y
septiembre fueron al igual que julio meses favora-
bles para el comercio. El 46% de los encuestados
respondió en septiembre que sus ventas fueron
superiores a las registradas un año atrás, mientras
que el 29% dijo que éstas habían disminuido. En la
encuesta se destaca el comportamiento de la acti-
vidad de vestuario y calzado, cuyos empresarios
percibieron un muy buen mes, en especial los em-
presarios que venden en locales de centros comer-
ciales y outlets. Además, un sondeo realizado a los
administradores de los centros comerciales sugie-
re que las ventas de comida se han comenzado a
comportar favorablemente en los últimos meses.

Por su parte, en septiembre de 2005 la varia-
ción anual del margen comercial calculado por Anif
con base en la tasa de crecimiento de la relación
IPC/IPP continuó deteriorándose en casi todas las
actividades dedicadas a la comercialización mino-
rista. En general, esto se explica porque los costos
(medidos a partir de las variaciones del IPP) se
incrementaron más que los ingresos (medidos a
partir del IPC).

Las compras navideñas, la prima de fin de año
y los planes de vacaciones probablemente llevarán
a que, durante el último trimestre, las ventas con-
tinúen con el buen ritmo de crecimiento que traían.
Como se ha podido ver en años anteriores, algu-
nas cadenas comerciales han programado promo-
ciones para incentivar el consumo de sus productos.
Éste es el caso de los descuentos en juguetes, lico-

res y carnes frías en los hipermercados y de las
rifas, como las de carros cero kilómetros, ofrecidas
por estos mismos establecimientos.

Los bancos, fuente de financiación importante
del comercio, también han dado ya a conocer sus
estrategias promocionales (como los viajes al Mun-
dial de Fútbol de Alemania, regalos del valor de las
compras realizadas en diciembre, descuentos en
establecimientos comerciales, entre otros). Esto,
unido a las estrategias de financiación imple-
mentadas recientemente por algunas grandes ca-
denas, seguirá siendo sin duda un estímulo adicional
para la actividad comercial.

Anif proyecta que para el año 2005 las ventas
reales del comercio minorista se incrementarán en
8.3% frente al año 2004. Así, este crecimiento se-
ría superior al crecimiento de 5.7% registrado en
2004.

RIESGO FINANCIERO

El propósito de Anif al mirar el riesgo financiero
de la agrupación de comercio minorista es evaluar
la capacidad que tienen las empresas de este sec-
tor de atender sus obligaciones financieras en el
corto plazo.

La metodología consiste en evaluar el compor-
tamiento reciente y las perspectivas de las ventas
y de los márgenes comerciales frente a las de las
tasas de interés y el nivel de endeudamiento 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 cuales
nos aproximamos a un indicador de cobertura de
intereses que mide la relación entre la utilidad ope-
racional y los costos financieros.

Hasta el momento, el siguiente paso consistía
en asignar una calificación a partir del cambio ob-
servado en el indicador. El cambio en la calificación
de riesgo ocurría cuando la diferencia en el nivel



   RIESGO EN EL COMERCIO  ·    ·  9

Cobertura de intereses
comercio minorista

Fuente: Supersociedades y cálculos Anif.
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de cobertura entre el período analizado y el perío-
do anterior (las calificaciones se revisaban cada seis
meses) se interpretaba como un cambio significa-
tivo en la capacidad que tenía el sector de atender
sus obligaciones financieras.

Así, se observaba que si las distintas agrupa-
ciones comerciales habían logrado mejorar sus con-
diciones de cobertura de intereses en los últimos
meses como resultado de recuperaciones en sus
niveles de ventas, mejores márgenes comerciales
y menores costos financieros debido a reducciones
en los niveles de endeudamiento y bajas tasas de
interés, la calificación mejoraba. Si por el contra-
rio, algunos sectores aún registraban dificultades
en su capacidad de cobertura de intereses debido
al moderado desempeño de las ventas y a unos
márgenes comerciales que todavía no se recupera-
ban, la calificación empeoraba.

Es decir, la metodología comparaba el desempe-
ño de un sector frente al año inmediatamente ante-
rior, sin tener en cuenta una tendencia de más largo
plazo. Es por eso que en esta ocasión Anif revisó su
metodología con el fin de que el indicador de cober-
tura de intereses reflejara de una mejor manera el
comportamiento de un sector en particular, compa-
rando su desempeño frente a su pasado y no frente
a los demás sectores. Así, utilizando también un in-
dicador que se aproxime a la cobertura de intere-
ses, se construyó una serie histórica y se proyectó
el dato para 2005. De esta manera se puede obser-
var entre 1999 y 2005 cómo ha evolucionado el ries-
go financiero, asociado al uso de la deuda, de un
determinado sector. Además, se puede comparar el
último dato proyectado con su promedio histórico.
Esto le da un referente histórico al sector que per-
mite determinar si de acuerdo con su tendencia de
largo plazo éste está en mayor o menor capacidad
de cubrir sus obligaciones financieras.

El indicador que se utilizó en este estudio para
aproximarse a la cobertura de intereses es:

Utilidad operacional / Pago de intereses

Este indicador nos permite determinar el nú-
mero de veces que el pago de intereses es cubierto
por la utilidad operacional. Sólo si es mayor o igual
a 1 la operación de la empresa le permite cubrir el
pago de sus intereses. Con la muestra utilizada por
la Superintendencia de Sociedades se construyó una
serie para la utilidad operacional entre 1999 y 2004.
Para 2005, se proyectó la utilidad operacional con
base en la proyección de ventas realizada por Anif
para cada sector, el promedio de la variación a sep-
tiembre de los precios al consumidor y al produc-
tor y el incremento de los salarios en 2005. El pago
de intereses se aproximó utilizando el 80% de los
gastos no operacionales de cada sector de 1999
hasta 2004. Para estimar el pago de intereses para
2005 se utilizó la tasa implícita resultante del pago
de intereses en 2004 como proporción del prome-
dio del endeudamiento total de cada sector entre
2003 y 2004. Con esta tasa implícita y el endeuda-
miento de 2004 de los sectores, se pudo aproxi-
mar el pago de intereses en 2005.

Según nuestra estimación, el indicador para el
caso del total del comercio minorista mostró un
resultado de 1.9 para el año 2005. Esto significó
que las utilidades generadas representarían casi
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dos veces el monto de la carga de intereses que
tendría que cubrir el sector en 2005. Este resulta-
do da una idea de la capacidad de pago de la deu-
da que asumiría el comercio minorista. El resultado
del sector minorista para el año 2005 es alenta-
dor, ya que éste no sólo estaría en capacidad de
cubrir con el pago de sus intereses, sino que ade-
más se encontraría por encima de su promedio
histórico, el cual asciende a 1 en el período anali-
zado. Lo anterior implica que, en general, el co-
mercio minorista ha podido, con las utilidades
operacionales generadas, cubrir el pago de sus
intereses.

Por sectores se observa que en promedio entre
1999 y 2005 sólo los de textiles y prendas de ves-
tir, farmacéuticos, ferreterías y repuestos para ve-

hículos tienen una adecuada relación de cobertura
de intereses con indicadores iguales o superiores a
1. Por su parte, los sectores que presentarían un
indicador de cobertura igual o superior a 1 en el
año 2005, de acuerdo con nuestra estimación, se-
rían textiles y confecciones, muebles y elec-
trodomésticos para el hogar, farmacéuticos,
ferreterías, vehículos y repuestos. El buen compor-
tamiento que se proyecta para estos sectores este
año responde al buen desempeño de las ventas,
las cuales se espera que eleven sustancialmente la
utilidad operacional. Por el contrario, en sectores
en donde se proyecta un indicador de cobertura
inferior a 1 para el año 2005, como calzado y ali-
mentos, se observa una caída en el margen co-
mercial, lo cual podría ocasionar un deterioro en la
utilidad operacional.
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Comercio al por menor
Cifras básicas

ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2003 - DANE

Comercio minorista (sin vehículos ni combustibles)Comercio minorista (sumando combustibles y vehículos)

Número de empresas 807 Número de empresas 1620
Ventas en miles pesos  16.406.734.501 Ventas en miles pesos  25.197.505.357
Costo de ventas en miles pesos  13.092.132.655 Costo de ventas en miles pesos  20.418.323.231
Número de empleados remunerados  97.899 Número de empleados remunerados  123.980
Remuneración/Ventas 6.9% Remuneración/Ventas 6.0%
Costo de ventas/Ventas 79.8% Costo de ventas/Ventas 81.0%

COYUNTURA - Julio de 2005                                                    Dato                      Var. % anual acumulado doce meses
jul-05 jul-05 dic-04 jul-04

VENTAS
Comercio minorista sin combustibles
Índice de ventas reales  127.9  7.2  5.7  4.3

Comercio minorista sin combustibles ni vehículos
Índice de ventas reales  119.2 4.9 3.7 3.0

Dato Promedio móvil tres meses
ENCUESTA DE OPINIÓN jul-05 jul-05 dic-04 jul-04

Balance de respuestas:
Nivel actual de existencias  15  17  22  21
Situación actual de la demanda  25  17  30  20
Situación económica actual  41  35  41  36
Situación económica próximos seis meses  51  41  42  51

Porcentaje de empresarios con problema de:*
Demanda  23  29  33  37
Contrabando  19  20  30  26
Rotación de cartera  12  16  22  27
Créditos bancarios  1  2  3  4
Crédito proveedores  4  5  6  8
Costos financieros  4  6  8  7
Ventas ambulantes  5  5  6  6

*Es factible que la sumatoria de problemas no sea igual al 100%, dado que los empresarios podían identificar más de un problema.
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Alimentos y bebidas no alcohólicas
Cifras básicas

ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2003 - DANE*

Alimentos no especializados
Número de empresas 134
   Participación 8.3%
Ventas en miles de pesos  11.605.504.669
   Participación 46.1%
Costo de ventas en miles de pesos  9.608.055.721
   Participación 47.1%
Número de empleados remunerados  57.037
   Participación 46.0%
Remuneración/Ventas 6.0%
Costo de ventas/Ventas 82.8%

Alimentos especializados
Número de empresas 69
   Participación 4.3%
Ventas en miles de pesos  424.318.796
   Participación 1.7%
Costo de ventas en miles de pesos  342.423.190
   Participación 1.7%
Número de empleados remunerados  2.035
   Participación 1.6%
Remuneración/Ventas 4.6%
Costo de ventas/Ventas 80.7%

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

COYUNTURA - Julio de 2005                                                    Dato Var. % anual acumulado doce meses
jul-05 jul-05 dic-04 jul-04

VENTAS
Alimentos y bebidas
Índice de ventas reales 103.1 2.0 1.7 0.3

Dato                 Var. % anual
PRECIOS Y MARGEN jul-05 jul-05 dic-04 jul-04
Alimentos
IPC 171.0 7.2 5.7 6.4
IPP 179.7 12.8 6.1 3.3
Índice del margen real 108.9 -0.9 -0.1 1.3

Bebidas
IPC 180.5 7.0 7.4 8.0
IPP 175.6 10.3 7.5 3.6
Índice del margen real 103.6 -3.1 0.0 4.3

Dato Promedio móvil tres meses
ENCUESTA DE OPINIÓN jul-05 jul-05 dic-04 jul-04
Alimentos

Balance de respuestas:
Nivel actual de existencias 0 -3  8  4
Situación actual de la demanda  6  15  26  13
Situación económica actual  41  39  26  35
Situación económica próximos seis meses  25  31  41  43

Porcentaje de empresarios con problema de:*
Demanda  47  51  41  36
Contrabando 0  10  23  20
Costos financieros  18  13  5  5
Ventas ambulantes  24  12  4  5

Bebidas
Balance de respuestas:
Nivel actual de existencias  33  42  42 -17
Situación actual de la demanda  33  22  61  44
Situación económica actual  83  63  54  100
Situación económica próximos seis meses  100  76  74  100

Porcentaje de empresarios con problema de:*
Demanda  17  13  32  11
Contrabando 0  33  62  44
Abastecimiento productores extranjeros  17  20 0 0
Rotación de cartera  17  20 0 0
Costos financieros 0  27  38  44

* Es factible que la sumatoria de problemas no sea igual al 100%, dado que los empresarios podían identificar más de un problema.
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VENTAS

En julio de 2005 se observa que las ventas del
sector de alimentos y bebidas no alcohólicas si-
guen en ascenso. En efecto, mientras que en julio
de 2004 éstas registraban una variación anual de
2.9% y a finales de 2004 una de 4.1%, en julio de
2005 la variación anual de las ventas fue de 4.4%.
Así mismo, en lo corrido del año a julio de 2005 el
crecimiento de las ventas fue de 2.8% frente al
2.3% registrado durante el mismo período del año
anterior.

Cuando se observa la variación del acumulado
en doce meses a julio de 2005, vemos que, en efec-
to, las ventas del sector se han venido recuperan-
do de manera constante al pasar de una variación
de 0.3% en el acumulado anual a julio de 2004 a
una variación acumulada de 1.7% a diciembre de
2004 y finalmente a una variación de 2% en el acu-
mulado anual a julio del presente año. Lo anterior
permite prever que si continúa esta senda
expansiva, las ventas de alimentos y bebidas no
alcohólicas conocerán un positivo comportamiento
en lo que resta de 2005. Sin embargo, cabe anotar
que si bien el sector dio muestras de recuperación
hacia finales de 2004 y ha dado muestras de ex-
pansión este año, su comportamiento es todavía
muy poco alentador si se compara con otros secto-
res del comercio minorista. De hecho, el sector de
alimentos y bebidas no alcohólicas es uno de los
de peor desempeño en sus ventas junto con
lubricantes y farmacéuticos.

Por tipo de almacén, en el caso de los almace-
nes “especializados” las ventas de alimentos a ju-
lio tuvieron un crecimiento casi nulo en el
acumulado de los últimos doce meses, mientras
que las ventas en los almacenes “no especializa-
dos” crecieron 7%. Este comportamiento de los al-
macenes “especializados” es el resultado del
decrecimiento constante en las ventas que se vie-
ne presentando desde inicios de 2005.
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En cuanto a las ventas de alimentos y bebidas
en el segmento de grandes almacenes e hiper-
mercados también se observa un comportamiento
dinámico para el sector. Según el último boletín del
Dane, las ventas reales a través de este canal de
distribución aumentaron 6.1% real durante el se-
gundo trimestre de 2005 respecto al mismo tri-
mestre de 2004, al pasar de $631.604 millones a
$670.164 millones. En términos semestrales, las
ventas aumentaron 4.6% real en 2005 respecto al
mismo semestre del año anterior. Cabe resaltar sin
embargo, que si bien el sector de alimentos y bebi-
das no alcohólicas constituyó la mayor proporción
de ventas en los grandes almacenes e hiper-
mercados minoristas, representando 37.4% de las
mismas, la variación anual de las ventas de este
sector fue una de las menores después de las de
productos farmacéuticos y libros, papelería y re-
vistas. Además, la participación de este sector en
las ventas de los grandes almacenes disminuyó en
1.5 puntos porcentuales frente al primer semestre
de 2004.

Según AC Nielsen y Fenalco, la recuperación ob-
servada en las ventas se da especialmente en aque-
llas realizadas a través del “canal tradicional”, es
decir a través de las tiendas de barrios (60% de los
consumidores se surten de tiendas). Por su parte,
las ventas en los supermercados y grandes alma-
cenes aún no se recuperan del todo. De acuerdo
con las diferentes encuestas, los hábitos de los con-
sumidores han cambiado y en ocasiones prefieren
comer por fuera de sus casas, generando así una
menor dinámica de las ventas de alimentos en es-
tos almacenes.

PRECIOS Y MARGEN

El margen del sector de alimentos, el cual se
aproxima como la relación entre el índice de pre-
cios al consumidor (IPC) y el índice de precios al
productor (IPP), tuvo una contracción anual de -
0.9% en julio de este año. Esto obedeció a que el
IPP viene creciendo a un mayor ritmo que el IPC.

En efecto, el IPC creció 7.2% anual en julio, frente
a un incremento del IPP de 12.8%. Esta caída del
margen se viene presentando desde mayo de 2005,
momento en el cual la variación de los precios al
consumidor (5.1%) empezó a ser menor que la de
los precios al productor (5.3%).

En el sector de bebidas la situación fue similar
puesto que desde abril de 2005 los precios al con-
sumidor vienen creciendo a tasas menores a las
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Según el Dane, entre enero y julio de este año
las importaciones de productos alimenticios y be-
bidas concentraron el 4.3% de las importaciones
totales y se incrementaron en 2.5% frente al mis-
mo período de 2004. Los mayores incrementos se
presentaron en productos de carnes, pescados,
lácteos y bebidas en general. Es posible que el
ritmo de crecimiento del IPC no haya alcanzado
todavía la del IPP, pues gracias a la revaluación
los productos importados se están abaratando. Por
otro lado, éste es un sector que está expuesto al
problema del contrabando, sobre todo a través de
Venezuela y Ecuador y, por ende, los comercian-
tes legales tienen que apostarle a un menor pre-
cio como estrategia para poder competir.

OPINIÓN DE LOS EMPRESARIOS

La recuperación de las ventas del sector de ali-
mentos y bebidas no alcohólicas en 2004 y el cre-
cimiento que continúa observándose en lo corrido
de 2005 a julio se refleja en la opinión sobre la
situación económica de los comerciantes en la En-
cuesta de Fedesarrollo. Sin embargo, parece ser
que la demanda que perciben por sus productos no
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que crecen los costos al productor. El IPC creció a
una tasa anual de 8.8% en abril, mientras que el
IPP creció 9.5% durante el mismo mes, con lo cual
la variación del margen fue de -0.6%. En julio, el
IPC creció a una tasa anual de 7.0%, mientras que
el IPP creció 10.3%, con lo cual la variación del
margen fue aún menor (-3.1%).
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es la esperada, por lo que no revelan ser optimis-
tas ante esta situación.

Respecto a la pregunta sobre la percepción de
la situación económica actual, en julio continuaba
una percepción optimista para los comerciantes de
bebidas. De hecho, durante los últimos años muy
pocos empresarios han respondido que la situación
económica no es favorable. Si se observa el pro-
medio móvil de tres meses del balance de esta pre-
gunta, desde noviembre de 2002 éste ha sido
positivo, alcanzando niveles de 100 en 2004. Ade-
más, desde marzo de 2005 el promedio del balan-
ce ha registrado un aumento significativo.

En el sector de alimentos también se encuen-
tran percepciones optimistas respecto a la situa-
ción económica. En efecto, al observar la muestra
completa de la encuesta a julio de este año, los
empresarios más optimistas sobre la situación eco-
nómica actual son los que venden vehículos y re-
puestos, farmacéuticos, alimentos y muebles y
electrodomésticos. Al observar el promedio móvil
de tres meses del balance, desde 1999 hay un
mayor número de empresarios que vende alimen-
tos que considera que la situación económica es
favorable, y durante los últimos años por lo gene-

ral muy pocos empresarios consideran que la si-
tuación es desfavorable.

Respecto a la opinión de los comerciantes de
bebidas sobre el nivel de existencias se observa
una tendencia creciente en el balance a partir de
agosto del año pasado. De hecho, entre julio de
2004 y julio de 2005  el promedio de tres meses
del balance pasó de -17 a 42. Esto indica que hay
más empresarios que perciben que su nivel de exis-
tencias es alto frente a los que opinan que no lo es.
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Por su parte, vemos que el balance de respues-
tas sobre la opinión de los empresarios de bebidas
acerca de la situación de la demanda viene incre-
mentándose desde 2001. Sin embargo, mientras
que a lo largo de 2004 se presentaron balances
que llegaron a ubicarse en 61 gracias a que cada
vez más empresarios consideraban que la situa-
ción de la demanda era favorable, a lo largo de
2005 el optimismo disminuyó. Así, entre julio de
2004 y julio de 2005 el balance pasó de 44 a 22.
Esto no sólo se sustenta en el hecho de que más
empresarios opinan que su nivel de existencias es
alto, sino que además la mayoría de los empresa-
rios del sector identificó nuevamente este año a la
baja demanda como uno de los principales obstá-
culos para el desarrollo de su actividad. Dicha de-
manda desfavorable, percibida por los comerciantes
de bebidas, puede ser resultado, en algunos casos,
de las preferencias de los consumidores por los
refrescos en polvos o sustitutos de bebidas más
costosas (que contienen frutas y preservantes),
sacrificando así nutrición y salud por economía.

Respecto a la opinión sobre el nivel de existen-
cias por parte de los empresarios que venden ali-
mentos, lo que se ha observado a lo largo de este
año es una disminución en el promedio de tres
meses del balance.  De hecho, este resultado pasó
de 4 en julio de 2004 a -3 en julio de este año. Esto
indica que este año hay más comerciantes que per-
ciben un nivel bajo de existencias.

Esto va de la mano con la opinión de estos mis-
mos comerciantes sobre el nivel de la demanda, ya
que en ese mismo período el balance pasó de 13 a
15, indicando esto que más empresarios perciben
un nivel de demanda favorable. Sin embargo, a
pesar de este resultado los comerciantes de bebi-
das siguen identificando a la baja demanda como
su principal problema, haciendo pensar esto que
las ventas de esta rama de la producción, a la luz
de los empresarios, todavía no se han recuperado
del todo.

Al parecer, a la vez que el consumo de los hoga-
res ha registrado un repunte importante, los em-

presarios del sector no han percibido una dinámica
tan positiva como la que se desprendería de dicho
repunte. Adicionalmente, para los empresarios del
sector de alimentos los altos costos financieros y
las ventas ambulantes son otros de los principales
problemas. En el caso de los comerciantes de acei-
te cabe resaltar que la existencia del negocio ilegal
de llenado de aceites, paralelo al de la industria
nacional  (alrededor de 2.700 toneladas ingresan
al país por Ecuador y Venezuela sin pagar IVA), ha
afectado también el desempeño de este sector. Para
el sector de bebidas, otros problemas que identifi-
can los empresarios son el abastecimiento de pro-
veedores extranjeros y la baja rotación de cartera.
En el caso de proveedores extranjeros este proble-
ma puede aparecer por inconvenientes en la ubi-
cación y el transporte.

PERSPECTIVAS

Con la información de precios suministrada por
el Dane a septiembre, la Encuesta de Opinión de
Fedesarrollo a agosto y los modelos de proyeccio-
nes realizados por Anif es posible tener una aproxi-
mación a lo que posiblemente ocurrirá con el
desempeño del sector de alimentos y bebidas no
alcohólicas en lo que falta del año 2005.

Por una parte, el margen comercial del sector
de alimentos continúo en agosto y septiembre con
su tendencia decreciente, pues los costos (repre-
sentados por el IPP) crecieron cada vez más (16%
en septiembre), mientras que los precios a los con-
sumidores crecieron a ritmos mucho menores (7.8%
en septiembre). Así, la brecha entre el crecimiento
de los costos y el crecimiento de los precios de
venta se hace cada vez mayor. Esto permite pen-
sar que en el segundo semestre los márgenes en el
sector pueden seguir mostrando un comportamiento
desfavorable.

En el sector de bebidas el margen también de-
creció durante agosto y septiembre pero en menor
medida. Así, la variación anual del margen pasó de
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-3.1% en julio a -0.74% en agosto y finalmente
llegó a -0.38% en septiembre. Lo anterior permite
ser un poco más optimistas en términos de mar-
gen respecto del sector de bebidas.

Por otra parte, a partir de la Encuesta de Opi-
nión de Fedesarrollo los datos disponibles mues-
tran que la percepción de la situación económica
a agosto por parte de los comerciantes de alimen-
tos sigue siendo positiva. Si bien el promedio del
balance de respuestas es menor (35 en agosto
frente a 38 en julio), sigue existiendo un mayor
porcentaje de empresarios que considera que la
situación económica es buena. En cuanto a la opi-
nión sobre el nivel de existencias en el sector de
alimentos, menos empresarios perciben que el ni-
vel sea alto y que la situación de la demanda sea
favorable.

A partir de lo anterior, la opinión de los empre-
sarios sobre la situación económica dentro de los
próximos seis meses en el sector de alimentos tam-
bién es favorable.

Así las cosas, debido a las festividades que se
aproximan a final de año se puede esperar que haya
una mayor demanda por productos alimenticios, a
la vez que los comerciantes se abastecen para sa-
tisfacer dicha demanda. Al observar la encuesta
como un todo, son precisamente los empresarios
que venden alimentos y bebidas, textiles, muebles
y electrodomésticos y vehículos y repuestos, los
más optimistas sobre la situación económica en el
mediano plazo.

En ese sentido, para el sector de bebidas los
empresarios también siguen siendo optimistas acer-
ca de la situación económica actual. Es así como a
agosto el promedio móvil de tres meses del balan-
ce de respuestas  fue de 61. Si bien esta cifra es
levemente menor a la registrada en junio, sigue
siendo alta, lo que indica que un mayor número de
empresarios considera que la situación fue buena.
En cuanto al nivel de existencias, sigue siendo cada
vez menor el número de empresarios que percibe

un nivel de existencias alto, a la vez que un núme-
ro mayor de empresarios considera que la deman-
da es buena. Así, la reactivación de la demanda ha
llevado a que el nivel de existencias de los empre-
sarios disminuya.

Lo anterior también se refleja en el positivismo
que tienen los empresarios de bebidas frente a la
situación económica dentro de los próximos seis
meses. En efecto, el promedio móvil de tres me-
ses del balance de respuestas a esta pregunta en
agosto fue de 80, indicando así que un porcentaje
mucho mayor de empresarios considera que la si-
tuación económica en lo que queda del año será
buena.

Con todo lo anterior es de esperarse que las
ventas del sector de alimentos y bebidas continúen
en ascenso. Por esta razón, Anif proyecta que para
el año 2005 las ventas reales del sector se
incrementarán en 1.8% frente al año 2004. Si bien
dicho incremento es menor al registrado en el pro-
medio de las empresas dedicadas al comercio
(8.3%), muestra que las ventas del sector conti-
núan en ascenso.

Cobertura de intereses
Alimentos y bebidas

Fuente: Supersociedades y cálculos Anif.
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INDICADORES FINANCIEROS-ALIMENTOS Y BEBIDAS NO ALCOHÓLICAS

Indicador 2004 2003 2002 Promedio*
2004

Rentabilidad Margen operacional (%) 1.7 1.7 2.2 3.5
Margen de utilidad neta (%) 1.3 1.2 1.0 2.8
Rentabilidad del activo (%) 4.3 4.0 5.1 7.0
Rentabilidad del patrimonio 7.0 5.9 5.0 12.3

Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo 2.50 2.35 2.34 2.1
Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.19 1.19 1.19 1.3

Liquidez Razón corriente 1.44 1.40 1.43 1.6
Rotación CxC (días) 38.6 38.1 41.0 51.4
Rotación CxP (días) 29.8 39.2 44.2 45.7
Capital de trabajo / Activo 22.5 20.0 21.2 28.1

Endeudamiento Razón de endeudamiento 53.3 52.5 52.8 53.6
Apalancamiento financiero 22.2 19.0 14.4 17.1
Deuda neta 21.4 18.2 13.6 16.3

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

RIESGO FINANCIERO

Bajo nuestros supuestos de ventas y precios para
este sector, la estimación del indicador de cobertura
de intereses, el cual nos permite hacer una aproxi-
mación acerca de la capacidad del sector de servir
adecuadamente sus obligaciones financieras, mostró
un resultado negativo de -0.1 para el año 2005. Esto
significa que las utilidades operacionales generadas

no alcanzarían para pagar el monto de la carga de
intereses que tendría que cubrir el sector de alimen-
tos y bebidas no alcohólicas en 2005. Además, el
indicador se encuentra por debajo de su promedio
histórico (0.7 entre 1999 y 2005). Este resultado
puede explicarse en parte porque el comportamiento
del margen no ha sido favorable a las finanzas del
sector. Adicionalmente, si bien las ventas están cre-
ciendo, su ritmo inferior al del comercio en general
no alcanza a compensar la pérdida en el margen.

SITUACIÓN FINANCIERA

La rentabilidad del sector de alimentos y bebidas aumentó en 2004 con respecto a 2003. En efecto,
el indicador de rentabilidad operacional del activo pasó de 4.0% en 2003 a 4.3% en 2004. Así mismo,
aunque el margen operacional no aumentó permaneció en 1.7% en los dos años.

Cabe resaltar sin embargo, que en comparación con el resto de sectores dedicados al comercio, los
márgenes del sector de alimentos y bebidas son menores. Esto se debe a las características propias de
este sector.

La situación de las empresas de alimentos y bebidas a nivel de rentabilidad se tradujo en mayores
ganancias netas. Si bien el aumento del margen neto no fue significativo (0.1 puntos porcentuales),
éste pasó de 1.2% en 2003 a 1.3% en 2004.

Al observar los indicadores de liquidez, vemos que entre 2003 y 2004 los períodos de cobro de
cartera y pago a proveedores cambian. En efecto, la diferencia en días entre los períodos de cuentas por
cobrar y pagar aumentó entre 2003 y 2004 pasando de -1.1 días en 2003 a 8.8 en 2004. Esta cifra es
además superior al promedio del resto de los sectores del comercio.
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Textiles y prendas de vestir
Cifras básicas

ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2003 - DANE*

Textiles
Número de empresas 45
   Participación 2.8%
Ventas en miles de pesos  198.369.271
   Participación 0.8%
Costo de ventas en miles de pesos  145.509.119
   Participación 0.7%
Número de empleados remunerados  2.532
   Participación 2.0%
Remuneración/Ventas 12.5%
Costo de ventas/Ventas 73.4%

Prendas de vestir
Número de empresas 107
   Participación 6.6%
Ventas en miles de pesos  707.119.779
   Participación 2.8%
Costo de ventas en miles de pesos  495.109.819
   Participación 2.4%
Número de empleados remunerados  7.302
   Participación 5.9%
Remuneración/Ventas 10.9%
Costo de ventas/Ventas 70.0%

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

COYUNTURA - Julio de 2005                                                    Dato Var. % anual acumulado doce meses
jul-05 jul-05 dic-04 jul-04

VENTAS
Textiles y prendas de vestir
Índice de ventas reales  130.9  6.5  7.1  6.4

Dato                  Var. % anual
PRECIOS Y MARGEN jul-05 jul-05 dic-04 jul-04

Prendas de vestir
IPC 112.7 0.6 1.3 1.8
IPP 138.2 1.3 2.2 2.1
Índice del margen real 71.7 -0.7 -0.9 -0.2

Dato Promedio móvil tres meses
ENCUESTA DE OPINIÓN jul-05 jul-05 dic-04 jul-04

Prendas de vestir
Balance de respuestas:
Nivel actual de existencias 7 5 -2 12
Situación actual de la demanda 7 -12 11 -5
Situación económica actual 7 44 22 11
Situación económica próximos seis meses 36 30 16 21

Porcentaje de empresarios con problema de:*
Demanda 53 39 42 48
Contrabando 53 36 35 35
Abastecimientos de proveedores extranjeros 13 10 3 0
Ventas ambulantes 20 15 19 17
Ventas directas de fábrica 13 13 21 18

Textiles
Balance de respuestas:
Nivel actual de existencias  21  32  44  55
Situación actual de la demanda  14 -12 -26 -15
Situación económica actual  36  13  17  15
Situación económica próximos seis meses  50  38  36  59

Porcentaje de empresarios con problema de:*
Demanda  50  45  55  62
Contrabando  71  57  69  66
Abastecimientos de proveedores extranjeros  21  12  3  8
Rotación de cartera  29  27  28  38

*Es factible que la sumatoria de problemas no sea igual al 100%, dado que los empresarios podían identificar más de un problema.
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Ventas textiles y prendas de vestir
(variación % del acumulado anual)
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Fuente: Dane y cálculos Anif.

VENTAS

Según la Encuesta Mensual del Dane, las ven-
tas reales de textiles y prendas de vestir aumenta-
ron 6.5% anual en el acumulado en doce meses a
julio de 2005, continuando así con las altas tasas
de crecimiento que se vienen presentando desde
comienzos de 2004.

A su vez, el crecimiento de las ventas en el año
corrido a julio de 2005 fue de 6.5% anual, lo cual
también demuestra que las ventas del sector si-
guen manteniendo un comportamiento dinámico en
2005. Si bien este crecimiento se situó por debajo
del que experimentaron las ventas reales del co-
mercio minorista como un todo (8.5%), este sec-
tor tuvo un desempeño excepcional si se compara
con otras ramas de la actividad minorista como
alimentos y bebidas no alcohólicas (2.8%), repues-
tos para vehículos (2.1%) y productos farma-
céuticos (1.1%). Además vale la pena destacar que
el crecimiento de las ventas del sector de textiles y
prendas de vestir se encontró por encima del cre-
cimiento real de la economía, el cual a primer se-
mestre ascendió a 4.6%.

En cuanto a las ventas reales del sector de tex-
tiles y prendas de vestir en los grandes almacenes,
vemos que éstas también mostraron un buen des-

TEXTILES

Y PRENDAS DE VESTIR

empeño al crecer 8.8% anual en el segundo tri-
mestre de 2005. En términos semestrales, las ven-
tas reales de este tipo de productos aumentaron
7.2% frente al mismo período del año anterior. Es
importante mencionar que aunque su participación
se redujo en 0.2 puntos porcentuales entre el pri-
mer semestre de 2004 y el primer semestre de
2005, este grupo de productos es uno de los que
más contribuye a las ventas en los grandes alma-
cenes (17%) después de alimentos y bebidas no
alcohólicas (37.4%), calzado (14.2%) y muebles y
equipos para oficina (14.2%).
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En cuanto al comercio especializado, que con-
centró 13.9% de las ventas totales de los grandes
almacenes en el segundo trimestre de 2005, aque-
llos almacenes especializados en el comercio de
textiles, prendas de vestir y calzado registraron un
aumento anual de 9.7% real en sus ventas.

PRECIOS Y MARGEN

A partir de junio de 2005 los precios al consu-
midor del sector de prendas de vestir comenzaron
a crecer a ritmos más moderados, mientras que
los precios al productor registraron un incremento
cada vez mayor, ampliándose así cada vez más la
brecha entre estos dos componentes. En efecto,
mientras que el margen calculado por Anif, el cual
se aproxima como la relación entre el IPC y el IPP,
registró una caída de -0.2% anual en julio de 2004,
un año después registró una caída de -0.7%.

Este menor ritmo de crecimiento en los precios
a los consumidores puede obedecer a que en el
país se está comercializando un gran número de
prendas de vestir importadas, que gracias a la
revaluación se pueden conseguir a un menor pre-
cio. Al mismo tiempo, los comerciantes de prendas

de vestir colombianas pueden estar sacrificando
parte de su margen comercial con el fin de ofrecer-
le a los consumidores precios más bajos que estén
en la capacidad de competir con los productos im-
portados. Por otro lado, la masiva entrada de
prendas de vestir de contrabando, sobre todo pro-
venientes de China y Panamá, hace que el sector
como un todo deba mantener un precio bajo a los
consumidores para no ser desplazados por la
comercialización de productos ilegales.

Este menor ritmo de crecimiento en los precios
finales de las prendas de vestir coincide con el
mayor dinamismo que vienen experimentando las
ventas. Esto sugeriría que a pesar de que los co-
merciantes no están incrementando sustan-
cialmente el valor obtenido por sus ventas, sí están
incrementando su volumen, al incentivar al consu-
midor a comprar a menores precios.

OPINIÓN DE LOS EMPRESARIOS

El buen comportamiento de las ventas del sec-
tor de prendas de vestir en julio de este año se
refleja en los favorables balances de respuestas
(preguntas positivas menos negativas) de la En-
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cuesta de Opinión realizada por Fedesarrollo a los
comerciantes del sector.

Respecto a la pregunta sobre la percepción de
la situación económica actual, el promedio de tres
meses del balance pasó de 11 en julio de 2004 a
44 en julio de 2005. Lo anterior indica que respec-
to al año anterior, este año hay más comerciantes
de prendas de vestir que perciben que la situación
económica es favorable.

En cuanto a la situación de la demanda, lo que
se ha observado en el promedio de tres meses del
balance de respuestas es una clara tendencia a la
baja. De esta manera, el balance de respuestas se
deterioró pasando de -5 a -12 entre julio de 2004 y
julio de 2005, por lo que este año son más los
empresarios que percibe que su demanda es mala
frente a los que opinan que es buena. A primera
vista, esto estaría indicando un nivel de ventas
desfavorable en el sector de prendas de vestir, pero
según las cifras del Dane esto no ha sido así. Al
analizar más detalladamente el balance lo que se
observa es que la mayoría de los empresarios no
concentra sus respuestas ni en buena demanda ni
en mala demanda, sino en aceptable, respuesta que
no se captura en el balance. Por lo tanto, en esta
ocasión el balance no estaría reflejando con preci-
sión que el sector de prendas de vestir sí ha man-
tenido un buen nivel de ventas. Este resultado
reflejaría más bien que los comerciantes perciben
un nivel de demanda estable. Además, esto se sus-
tenta en el hecho de que si bien uno de los princi-
pales obstáculos para la comercialización de prendas
de vestir identificados por los empresarios es la
baja demanda, entre julio de 2004 y julio de 2005
se observa un menor porcentaje de empresarios
que lo identifica como un problema.

Por el lado del nivel de las existencias, el pro-
medio de tres meses del balance pasó de 12 a 5
entre julio de 2004 y julio de 2005, por lo que este
año hay más comerciantes de prendas de vestir
que perciben que su nivel de existencias es bajo, lo
cual coincide con el hecho de que las ventas este
año han estado dinámicas.

Por su parte, el buen comportamiento de las ven-
tas del sector de textiles en julio de 2005 también
se puede apreciar en la evolución de los balances de
respuestas de la Encuesta de Fedesarrollo. Lo que
se observa a lo largo de 2004 y de 2005 hasta julio
es una percepción bastante estable con un balance
promedio de respuestas de 18 en este período. Esto
implica que en general hay más comerciantes de
textiles que opina que la situación económica es fa-
vorable frente a los que opinan que no lo es.

Situación económica actual
y dentro de los próximos seis meses de vestuario
(balance de respuestas, promedio móvil tres meses)
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En cuanto a la situación de la demanda, la per-
cepción de los comerciantes de textiles pareciera
algo contradictoria si se tiene en cuenta que las
ventas vienen creciendo a un buen ritmo. Desde
marzo de 2004 la evolución del promedio de tres
meses del balance de respuestas a esta pregunta
viene registrando valores negativos, lo cual se tra-
duce en que un mayor número de empresarios per-
cibe que su demanda es mala. Acá ocurre lo mismo

que en el sector de prendas de vestir. La mayoría
de respuestas de los empresarios se concentra en
una demanda aceptable, la cual no es capturada
por el balance y por ende éste refleja una situación
desfavorable cuando en realidad la mayoría de los
empresarios percibe una situación “normal”. Ade-
más, tal como sucede en el sector de prendas de
vestir, si bien es cierto que según los empresarios
uno de los principales problemas para esta activi-
dad es la baja demanda, entre julio de 2004 y julio
de este año, son cada vez menos los empresarios
que la identifican como un problema.

La evolución del promedio de tres meses del
balance de respuestas que hace referencia a si el
nivel de existencias es alto o bajo indica que entre
julio de 2004 y julio de 2005 éste pasó de 55 a 32.
La tendencia decreciente del balance en el último
año obedece a que, dado que las ventas han esta-
do dinámicas, las existencias para la mayoría de
los comerciantes de textiles han disminuido.

Es importante resaltar que según los empresa-
rios tanto del sector de prendas de vestir como del
sector de textiles, uno de los principales proble-
mas que enfrenta su actividad es el contrabando.
Como se mencionó anteriormente las importacio-
nes ilegales y sus bajos precios hacen muy difícil la
comercialización de estos productos. Por otro lado,
el abastecimiento de proveedores extranjeros tam-
bién dificulta enormemente estas actividades. Esto
ocurre, por ejemplo, cuando los costos de trans-
portar la mercancía son muy elevados o cuando
hay falta de entendimiento entre los proveedores
extranjeros y los comerciantes minoristas nacio-
nales.

PERSPECTIVAS

Con base en la información disponible a agosto
de la Encuesta de Opinión de Fedesarrollo, y a sep-
tiembre de los precios, es posible tener una idea
de lo que va a ocurrir con las ventas en el sector de
textiles y prendas de vestir en lo que resta del año.
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Por una parte, el margen comercial del sector
de prendas de vestir siguió decreciendo en agosto
y septiembre. En efecto, en agosto el margen cayó
-1.48% anual y en septiembre -0.97% anual. Así,
los costos (representados por el IPP) siguen cre-
ciendo por encima de los precios a los consumido-
res (representados por el IPC). Este menor
dinamismo en los precios a los consumidores pue-
de ser consecuencia de los bajos precios de los pro-
ductos importados debido a la revaluación y al
contrabando. Así mismo, este comportamiento tam-
bién obedece a que los comerciantes de prendas
de vestir nacionales se han visto en la necesidad
de reducir sus precios de venta con el fin de com-
petir con los productos provenientes del exterior.
De hecho, según Fenalco el efecto de la revaluación
ya se está sintiendo, pues a septiembre las ventas
de algunas agrupaciones con vocación exportadora
(calzado, cueros, prendas de vestir, entre otras)
cayeron. Es entonces comprensible la estrategia de
dichas empresas comercializadores de sacrificar su
margen comercial a través de precios más mode-
rados.

Por otra parte, el promedio de tres meses de los
balances de respuestas a agosto de la Encuesta de
Fedesarrollo muestra que la percepción de la situa-
ción económica por parte de los comerciantes de
textiles sigue siendo estable y positiva. De hecho,
el balance de respuestas a agosto se ubicó en 13 al
igual que en julio. Por su parte, la percepción de
los empresarios del sector de textiles sobre la si-
tuación económica en los próximos seis meses es
muy alentadora, al contar cada vez con más co-
merciantes con percepciones optimistas. Así, entre
julio y agosto de 2005 el promedio de tres meses
del balance de respuestas pasó de 38 a 46.

En cuanto a la opinión de los comerciantes de
textiles sobre el nivel de existencias, la tendencia
decreciente del balance que se viene observando
desde mayo persiste. En agosto el promedio de tres
meses del balance fue 22 frente a un promedio de
32 en julio. Al observar la respuesta a la pregunta
sobre la situación de la demanda vemos que si bien

la tendencia decreciente del balance continúa en
agosto, cada vez son menos los empresarios de
textiles que opinan que ésta es mala. Así, el balan-
ce de respuestas pasó de -12 a -6 entre julio y
agosto de este año.

Por su parte, la percepción de la situación eco-
nómica en agosto por parte de los comerciantes
de prendas de vestir fue menos positiva que en
julio, al pasar de 14 a 9 el promedio de tres me-
ses del balance. Sin embargo, siguen siendo más
los empresarios que piensan que la situación eco-
nómica es favorable frente a los que opinan que
no lo es. Respecto a la opinión sobre la situación
económica en los próximos seis meses, las noti-
cias son más positivas. Entre julio y agosto el ba-
lance pasó de 30 a 34.

 Para la pregunta sobre el nivel de existencias,
la tendencia del balance se mantuvo en 5, mien-
tras que para la para la pregunta sobre la situación
de la demanda el balance cayó a -14, continuando
con la tendencia decreciente que se ha visto en la
mayor parte de 2005. Como se mencionó anterior-
mente, este último resultado no necesariamente
implica que se espere un pobre desempeño en el
nivel de ventas en el mes de agosto. Esto implica
que la mayoría de los empresarios no son ni muy
optimistas ni muy pesimistas sobre su nivel de de-
manda, simplemente lo consideran aceptable.

Debido al buen comportamiento que han alcan-
zado las ventas de textiles y prendas de vestir y al
impulso que se les está dando a través del canal de
los grandes almacenes, la proyección de las ventas
de Anif arroja un crecimiento de 5.4% en 2005 fren-
te a 2004. Sin embargo, es importante aclarar que
según Fenalco parte del aumento observado en las
ventas se ha producido en términos de volumen,
pero esto no necesariamente se ha traducido en un
aumento directo en el valor de dichas ventas (muy
probablemente como consecuencia de las políticas
de precios). En este sentido en agosto los empre-
sarios manifestaron a Fenalco que los aumentos
en las ventas se registraron más que todo en sal-
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dos de colección, líneas económicas y outlets. Es
necesario entonces que los empresarios del sector
estén alerta frente a lo que suceda con el margen
en los meses a seguir.

RIESGO FINANCIERO

El indicador que se aproxima a la cobertura de
intereses nos permite determinar las veces que el
pago de intereses es cubierto por la utilidad opera-
cional. Para el caso del comercio de textiles y pren-
das de vestir, con base en los supuestos sobre
ventas y precios, la proyección del indicador mos-
tró un resultado de 1 para el año 2005, es decir
que las utilidades generadas alcanzarían para pa-
gar una sola vez el monto de la carga de intereses
que tendría que cubrir el sector en 2005. Si bien
este resultado está levemente por debajo del pro-
medio histórico (1,1), el sector muestra una ade-
cuada capacidad para cumplir con sus obligaciones
financieras. El leve descenso en la capacidad de

pago puede deberse al reciente deterioro en el
margen, el cual ocasionó que se generara una me-
nor utilidad operacional.
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INDICADORES FINANCIEROS - TEXTILES Y PRENDAS DE VESTIR

Indicador 2004 2003 2002 Promedio*
2004

Rentabilidad Margen operacional (%) 4.3 3.1 4.4 3.1
Margen de utilidad neta (%) 4.6 2.8 2.4 2.4
Rentabilidad del activo (%) 5.9 4.2 6.1 6.8
Rentabilidad del patrimonio 13.0 8.3 7.4 11.5

Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo 1.38 1.35 1.37 2.2
Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.32 1.31 1.32 1.2

Liquidez Razón corriente 1.78 1.64 1.62 1.6
Rotación CxC (días) 88.3 92.3 85.0 44.4
Rotación CxP (días) 65.1 65.0 67.1 40.6
Capital de trabajo / Activo 36.1 32.4 31.5 26.2

Endeudamiento Razón de endeudamiento 51.4 54.8 56.3 53.8
Apalancamiento financiero 20.0 21.6 23.4 17.4
Deuda neta 18.2 17.3 20.9 16.7

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

SITUACIÓN FINANCIERA

Los indicadores de rentabilidad del sector aumentaron entre 2003 y 2004. Por una parte, el margen
operacional aumentó 1.2 puntos porcentuales, situándose en 4.3% en 2004. Por otra parte, la rentabi-
lidad del activo pasó de 4.2% en 2003 a 5.9% en 2004. Cabe resaltar además que esta rentabilidad está
en niveles muy cercanos a los del resto de las agrupaciones comerciales.

En cuanto a los indicadores de liquidez, los períodos de las cuentas por cobrar y  pagar disminuye-
ron, y la diferencia en días entre los períodos de cuentas por cobrar y pagar se redujo entre 2003 y 2004
pasando de 27.3 días en 2003 a 23.2 en 2004. Esta cifra es superior al promedio del resto de sectores.

En cuanto al endeudamiento de las empresas que componen este sector, sus niveles disminuyeron
en 2004, situándose por debajo del promedio del resto de las empresas del sector comercio. En efecto,
la razón de endeudamiento (pasivos como proporción de los activos) pasó de 54.8% en 2003 a 51.4%
en 2004, mientras que este indicador para el promedio del resto de sectores fue de 56.3% en 2003. Lo
anterior muestra que las empresas del sector de textiles y prendas de vestir tuvieron, en 2004, una
menor exposición al crédito bancario.
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Calzado y artículos de cuero
Cifras básicas

ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2003 - DANE*

Número de empresas 51
   Participación 3.1%
Ventas en miles de pesos  197.824.680
   Participación 0.8%
Costo de ventas en miles de pesos  125.058.037
   Participación 0.6%
Número de empleados remunerados  2.137
   Participación 1.7%
Remuneración/Ventas 10.8%
Costo de ventas/Ventas 63.2%

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

COYUNTURA - Julio de 2005                                                    Dato Var. % anual acumulado doce meses
jul-05 jul-05 dic-04 jul-04

VENTAS
Índice de ventas reales  157.5  10.3  6.4  9.5

Dato                 Var. % anual
jul-05 jul-05 dic-04 jul-04

PRECIOS Y MARGEN
IPC 111.5 -0.3 -1.0 0.3
IPP 142.3 1.6 1.1 -0.5
Índice del margen real 79.2 -1.8 -2.1 0.8

Dato   Promedio móvil de tres meses
ENCUESTA DE OPINIÓN jul-05 jul-05 dic-04 jul-04

Balance de respuestas:
Nivel actual de existencias 10 24 30 31
Situación actual de la demanda 30 1 -5 -2
Situación económica actual 10 -6 -6 19
Situación económica próximos seis meses 30 16 9 3

Porcentaje de empresarios con problema de:*
Demanda 60 40 39 40
Contrabando 50 54 47 39
Abastecimientos de producción extranjeros 10 13 8 0
Ventas ambulantes 20 19 21 22

*Es factible que la sumatoria de problemas no sea igual al 100%, dado que los empresarios podían identificar más de un problema.

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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VENTAS

Este sector ha venido mostrando una buena di-
námica de crecimiento y las ventas exhiben un com-
portamiento favorable. Desde el año 2004 las ventas
de calzado y artículos de cuero se han venido
incrementado a tasas superiores al 6% real anual,
mostrando de esta manera tasas de crecimiento
similares a las registradas por el total de comercio,
que durante el año 2004 creció 6.2% anual. El buen
comportamiento de las ventas durante el último
año deja ver que la dinámica del sector continúa
siendo positiva en 2005, hecho que se refleja en
que el crecimiento de esta actividad sigue siendo
superior al crecimiento del comercio minorista,
manteniéndose como uno de los cinco sectores de
mayor crecimiento.

Es así como en el acumulado enero-julio de 2005
las ventas de este sector fueron superiores en 13%
a las registradas en el mismo período de 2004. Sin
embargo, el crecimiento anual, que en el mes de
julio fue levemente superior a 13%, ha venido pre-
sentado un menor ritmo de crecimiento desde el
mes de abril, cuando el sector registró un creci-
miento anual superior a 25%. Por su parte, mien-
tras que la variación anual del acumulado en doce
meses a julio de 2004 fue de 9.5% y la de diciem-
bre del mismo año fue de 6.4%, la de julio de este
año fue de 10.3%, un crecimiento sin duda todavía
dinámico y favorable para el sector.

CALZADO

Y ARTÍCULOS DE CUERO

Por otro lado, la Encuesta de Ventas de los
Grandes Almacenes e Hipermercados realizada
por el Dane señala que las ventas de calzado y
artículos de cuero crecieron 11.8% en el primer
semestre de 2005 frente al mismo período del
año pasado. Este nivel de crecimiento no sólo
refleja una considerable recuperación en las ven-
tas de las grandes superficies, las cuales desde
2003 venían presentando un mal desempeño, sino
también señala que estos establecimientos son
altamente determinantes e influyentes en la di-
námica del sector.
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PRECIOS Y MARGEN

La variación del margen comercial calculado por
Anif a partir de la relación IPC/IPP para la co-
mercialización de calzado y artículos de cuero vie-
ne deteriorándose desde septiembre de 2004.

Sin embargo, mientras que en abril del presen-
te año se registró la variación anual más negativa
(-3.4%) que ha experimentado el margen del sec-
tor desde octubre de 2003, la tendencia que se
establece hasta julio de 2005 muestra que la bre-
cha entre el IPC y el IPP tiende a disminuir, lo cual
parece indicar que hay una relativa mejora en sus
márgenes de comercialización. Así, en julio de 2005
el margen mostró una variación anual de -1.8%.

En este sentido lo que se observa a partir del
segundo trimestre de este año es que el IPC ha
comenzado a mostrar variaciones cada vez menos
negativas, a la vez que el IPP ha comenzado a
mostrar menores incrementos, lo cual se ha refle-
jado en un comportamiento del margen comercial
menos desfavorable para el sector.

Por su parte, al igual que sucede con el sector
de muebles y electrodomésticos, el sector de cal-
zado es altamente sensible a la dinámica cambiaria
que ha experimentado el país en el último año.  En
este sentido, las importaciones de este tipo de bie-
nes pueden comercializarse a un menor precio, y
es posible que esto esté obligando a los comer-
cializadores de productos colombianos a continuas
reducciones en los precios finales para poder com-
petir. Bajo este contexto, parecería entonces nor-
mal que los empresarios que venden calzado, tanto
nacional como extranjero, le estén trasladando al
consumidor final los efectos de la revaluación.

Según Fenalco, el sector de cuero y calzado ha
reducido sus precios en 1.3% en el ultimo año,
como expresión del enorme sacrificio que en ma-
teria de márgenes de utilidad han realizado mu-
chos comerciantes ante el embate del contrabando
y las importaciones chinas. Es posible entonces
que el buen comportamiento que han experimen-
tado las ventas del sector no sea sólo producto de
la estabilidad y el buen desempeño de algunas va-
riables macroeconómicas (menores tasas de inte-
rés y una reactivación del consumo en el segundo
trimestre de 2005 que le ha insertado a la econo-
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mía un mayor dinamismo y ha acelerado el creci-
miento del sector), sino también debido en parte
a las disminuciones en el margen de comercia-
lización que están sacrificando los comerciantes
con el fin de establecer mejores y mayores nive-
les de competencia producto de la revaluación y
el contrabando.

OPINIÓN DE LOS EMPRESARIOS

A pesar del buen dinamismo experimentado en
las ventas reales de calzado y artículos de cuero,
de acuerdo con la Encuesta de Opinión de Fede-
sarrollo los empresarios de este sector no parecen
muy optimistas acerca de la situación económica y
la demanda por sus productos.

La evolución del promedio móvil de tres meses
del balance de respuestas (preguntas positivas
menos negativas) sobre la situación económica
actual muestra evidencia de que la percepción de
los empresarios de calzado es cada vez menos fa-
vorable. Así, mientras que en julio de 2004 el ba-
lance sobre la situación económica fue de 19, en
julio de 2005 el balance arrojó un resultado nega-
tivo de -6. Esto quiere decir que, en promedio, hay
más empresarios que perciben que la situación eco-
nómica no es favorable.

En cuanto al nivel actual de existencias, al ana-
lizar la evolución del promedio de tres meses del
balance se observa que éste ha venido disminu-
yendo a lo largo del último año. Así, entre julio de
2004 y julio de 2005 el balance de respuestas a
esta pregunta pasó de 31 a 24, indicando esto que
más empresarios perciben un nivel de existencias
bajo. Esto va de la mano con el incremento en los
niveles de ventas del sector que ha llevado a que el
nivel de existencias tienda a reducirse.

De acuerdo con los resultados del promedio
móvil de tres meses, la percepción de los comer-
ciantes de calzado sobre la situación actual de la
demanda pasó de ser insatisfactoria en julio de

2004, cuando más empresarios contestaron que
veían unas condiciones de demanda desfavorables
(el balance de respuestas se ubicó en -2), a una
percepción un poco más positiva. Así, en julio de
2005 el balance de respuestas a esta pregunta as-
cendió a 1, indicando que un mayor número de
empresarios percibió que su nivel de demanda era
favorable. No obstante, éstas no son buenas noti-
cias, ya que el balance de respuestas es todavía
muy bajo.
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En cuanto a los principales problemas que en-
frentaron los empresarios del sector en los inicios
del tercer trimestre del año, un gran porcentaje de
los encuestados indicó que la falta de demanda se
había constituido en uno de los principales proble-
mas. Por su parte, el contrabando también conti-
núa siendo uno de los principales problemas que
aqueja a los comerciantes del sector. Según la Dian,
la capacidad instalada del sector de calzado puede
producir hasta 120 millones de pares, lo cual coin-
cide con la demanda por estos productos. Sin em-
bargo, en el país sólo se producen cerca de 50
millones de pares, 30 millones de pares menos que
hace diez años. Este comportamiento puede expli-
carse tanto por los incrementos en los volúmenes
de importaciones, debido a la revaluación, como
por los altos niveles de ilegalidad en la entrada de
productos de calzado y artículos de cuero al país.

Por su parte, el abastecimiento de proveedores
extranjeros es otro de los principales problemas
que aqueja a los comerciantes del sector. Así, en-
tre julio de 2004 y julio de 2005 más empresarios
comenzaron a manifestar que el abastecimiento por
parte de proveedores extranjeros se ha comenza-
do a establecer como uno de los principales obstá-
culos. Por otro lado, el porcentaje  de empresarios
que percibe que las ventas ambulantes son un pro-
blema se ha mantenido prácticamente en el mismo
nivel desde julio de 2004 (alrededor de 20%), por
lo que continúa siendo uno de los principales impe-
dimentos para los comerciantes de calzado.

PERSPECTIVAS

Las medidas que se han venido adoptando para
controlar el contrabando, los comportamientos
menos desfavorables que viene presentando el
margen de comercialización y la evidencia de que
el consumo ha venido ganando cierto dinamismo
este año son en conjunto factores que influyen de
manera positiva en el comportamiento de las ven-
tas del sector.

La revaluación de la tasa de cambio le ha inser-
tado una mayor dinámica y competitividad a los
productos importados, lo que ha llevado a incentivar
la demanda interna. No obstante, la masiva entra-
da de productos importados de contrabando hacen
necesarias unas mayores medidas para contrarres-
tar los efectos que por esta vía estén influyendo de
manera negativa en la dinámica del sector.

Por su parte, la información disponible a sep-
tiembre de los precios, nos permiten tener una vi-
sión de lo que va a ocurrir con el margen y con las
ventas en lo que falta del año.

Se observa que la variación del margen de
comercialización del sector en agosto y septiembre
viene mostrando el mismo comportamiento que
traía unos meses antes, dado que la relación entre
el IPC y el IPP continúa cerrándose debido a un
constante aumento del IPC durante el tercer tri-
mestre del año y al continuo descenso de los cos-
tos medidos por el IPP. Es de esperar entonces que
los márgenes de comercialización sigan mostrando
una notable mejora, aunque todavía se estén pre-
sentando variaciones negativas.

Pese a que según la Encuesta de Opinión de
Fedesarrollo de agosto los principales problemas
identificados por los empresarios del sector, tales
como contrabando, baja demanda, abastecimiento
de proveedores extranjeros y ventas ambulantes,
continúan aún vigentes, la percepción sobre la si-
tuación económica de los próximos seis meses es
bastante alentadora, dado que la mayoría de los
comerciantes percibe que la situación será más fa-
vorable.

En esta dirección, la percepción sobre la situa-
ción de demanda sigue mejorando. Es así como el
promedio de tres meses del balance de respuestas
a esta pregunta pasó de 1 a 4 entre julio y agosto.
A su vez, fueron más los empresarios que en agos-
to percibieron que su nivel de existencias era bajo,
continuando con la tendencia decreciente del ba-
lance que se ha presentado este año. Esto indica
que los empresarios del sector de calzado mantie-
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nen una percepción más positiva en cuanto a su
nivel de demanda, lo cual se ha reflejado en que su
nivel de existencias ha disminuido.

En este sentido, las proyecciones realizadas por
Anif indican que las ventas reales del sector de cal-
zado y artículos de cuero tendrán un crecimiento
anual esperado de 8.8% en 2005, crecimiento su-
perior al registrado en 2004, dadas las perspecti-
vas favorables que ha venido mostrando el sector
durante lo corrido del año.

RIESGO FINANCIERO1

El indicador de cobertura de intereses, el cual
establece una relación entre utilidad operacional y
pago de intereses, nos permite determinar la ca-
pacidad de cubrimiento del costo de la deuda del
sector indicándonos las veces que el pago de inte-
reses es cubierto por la utilidad operacional. Así,
entre mayor sea esta relación, el indicador refleja
una mayor capacidad de pago y una mayor estabi-
lidad en el cubrimiento de sus obligaciones.

De acuerdo con nuestras proyecciones de ven-
tas y supuestos de precios, para el caso de calzado
y artículos de cuero la estimación indica que este
indicador alcanzaría -3.8 para el año 2005. En este
sentido, el sector muestra que su capacidad de pago
de intereses podría estarse debilitando en la medi-
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da en que las pérdidas del sector han aumentado
durante los últimos años. En términos generales,
la dinámica observada en los últimos años muestra
que la capacidad de pago del sector, asociada al
costo de la deuda, ha sido débil, y el resultado para
2005 mostraría que la situación pudo desmejorar
en la medida en que el nivel caería por debajo del
promedio (-2.7).

1 Cabe aclarar que debido al bajo número de empresas que reportaron a la
Supersociedades, es factible que este indicador no esté reflejando de manera
apropiada el comportamiento general del sector.
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Muebles y electrodomésticos para el hogar
Cifras básicas

ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2003 - DANE*

Electrodomésticos
Número de empresas 70
   Participación 4.3%
Ventas en miles de pesos  458.259.283
   Participación 1.8%
Costo de ventas en miles de pesos  350.363.386
   Participación 1.7%
Número de empleados remunerados  4.582
   Participación 3.7%
Remuneración/Ventas 9.2%
Costo de ventas/Ventas 76.5%

Muebles
Número de empresas 11
   Participación 0.7%
Ventas en miles de pesos  34.744.875
   Participación 0.1%
Costo de ventas en miles de pesos  21.756.563
   Participación 0.1%
Número de empleados remunerados  318
   Participación 0.3%
Remuneración/Ventas 11.9%
Costo de ventas/Ventas 62.6%

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

COYUNTURA - Julio de 2005                                                    Dato Var. % anual acumulado doce meses
jul-05 jul-05 dic-04 jul-04

VENTAS
Muebles y electrodomésticos
Índice de ventas reales 271.4  13.4  17.5  24.5

Dato                 Var. % anual
PRECIOS Y MARGEN jul-05 jul-05 dic-04 jul-04
Electrodomésticos
IPC 111.4 -3.4 -0.3 0.5
IPP 135.1 -3.1 -1.0 0.1
Índice del margen real 82.6 -0.1 0.8 0.3

Muebles
IPC 123.2 2.6 3.6 4.6
IPP 135.3 4.1 7.4 7.3
Índice del margen real 101.3 -1.4 -3.5 -2.6

Dato   Promedio móvil de tres meses
ENCUESTA DE OPINIÓN jul-05 jul-05 dic-04 jul-04
Muebles

Balance de respuestas:
Nivel actual de existencias 100 48 44 42
Situación actual de la demanda 0 45 28 17
Situación económica actual 50 47 61 42
Situación económica próximos seis meses 100 76 56 100

Porcentaje de empresarios con problema de:*
Demanda 50 19 11 50
Rotación de cartera 0 21 0 33
Crédito proveedores 50 34 61 25
Costos financieros 50 34 28 0

Electrodomésticos
Balance de respuestas:
Nivel actual de existencias  33  24  37  57
Situación actual de la demanda  67  56  25  40
Situación económica actual  50  50  33  20
Situación económica próximos seis meses  60  67  41  57

Porcentaje de empresarios con problema de:*
Demanda  17  21  31  50
Contrabando  33  26  43  28
Rotación de cartera  50  41  32  52
Crédito proveedores  17  16 0 0
Costos financieros  17  16  13  8

*Es factible que la sumatoria de problemas no sea igual al 100%, dado que los empresarios podían identificar más de un problema.
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VENTAS

Este sector se ha caracterizado en los últimos
años por su dinámico crecimiento. El mayor consu-
mo de los hogares se ha concentrado en productos
durables como son los muebles y electrodomésti-
cos, lo que se ha reflejado en el crecimiento de las
ventas de este sector. Desde el año 2000 el creci-
miento de esta actividad ha sido superior a la del
comercio minorista sin combustibles y además se
ha mantenido como uno de los tres sectores de
mayor crecimiento junto con muebles y equipos

para oficina y vehículos automotores. Así, se ob-
serva que en el acumulado enero-julio de 2005 las
ventas de este sector fueron superiores en 16.4%
a las registradas en el mismo período de 2004. Por
su parte, el mes de julio registró un crecimiento
anual de 20%, el crecimiento mensual anual más
elevado de este año después de abril cuando se
registró un incremento anual de 27.5%.

Sin embargo, dado que entre septiembre de
2003 y julio de 2004 se registraron crecimientos
anuales bastante elevados (por encima del 25%
en promedio), en 2005 se observaron variaciones

MUEBLES Y ELECTRODOMÉSTICOS

PARA EL HOGAR
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acumuladas más moderadas en las ventas, lo cual
simplemente refleja que el sector se ha venido
estabilizando en tasas de crecimiento satisfacto-
rias. En efecto, mientras que la variación del acu-
mulado en doce meses a julio de este año fue de
13.4%, un año atrás fue de 24.5% y a diciembre
de 2004 fue de 17.5%.

Los datos disponibles a primer semestre de 2005
de las ventas reales de los grandes almacenes re-
velaron que las de muebles y electrodomésticos
aumentaron 18.9% frente al primer semestre de
2004. Esto indica un crecimiento en las ventas su-
perior al registrado por el total del sector a primer
semestre de este año (15.6%). Desde hace varios
años esta actividad viene presentando las mayores
tasas de crecimiento en las ventas de los grandes
almacenes, lo que ha llevado al sector a ganar par-
ticipación como proporción de las ventas totales de
estos establecimientos. Esto obedece en parte a
que los productos que comercializa este sector son
en su mayoría vendidos a través de este canal.
Además, la revaluación y la disponibilidad de cré-
dito y las bajas tasas de interés que proveen las
grandes cadenas estimulan el consumo de este tipo
de bienes.

PRECIOS Y MARGEN

Al observar la relación entre el IPC y el IPP es
posible aproximarse a la evolución del margen co-
mercial del sector de muebles y electrodomésti-
cos. Para el caso de los electrodomésticos se
observa una variación anual del margen comercial
de -0.1% en julio de 2005, cayendo 0.4 puntos
porcentuales respecto a julio de 2004 y 0.9 puntos
porcentuales respecto a diciembre de ese mismo
año. Lo que se puede apreciar es que tanto el IPP
como el IPC están cayendo. Sin embargo, este úl-
timo está cayendo más rápidamente, ocasionando
un deterioro en el margen comercial.

Entre enero y julio de este año las importacio-
nes desde China de electrodomésticos como hor-

nos, refrigeradores y televisores se duplicaron. Es
posible que la caída en los precios que perciben los
consumidores se deba a los bajos precios que re-
gistran los productos provenientes de ese país,
sumados a la revaluación registrada este año.
Adicionalmente, es muy probable que ante esta
competencia, los comerciantes de productos na-
cionales hayan tenido que bajar los precios para
poder competir.

Comportamiento del margen
de electrodomésticos

(variación % anual IPC/IPP)
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Por otro lado, según las diferentes encuestas de
opinión los comerciantes de este sector están más
expuestos al problema del contrabando y es posi-
ble que también hayan decidido bajar sus precios,
sacrificando así su margen comercial, con el obje-
tivo de competir frente a las ventas ilegales.

A su vez, la evolución de los precios finales puede
haber estimulado el consumo y por ende las ven-
tas del sector. De esta manera podría sugerirse que

éstas están creciendo no sólo por cuenta de las
mejores condiciones macroeconómicas (caída del
desempleo, mejores ingresos, bajas tasas de inte-
rés), sino también por los menores precios que se
están percibiendo.

Por su parte, el margen de los empresarios que
venden muebles para el hogar continúa con la ten-
dencia a la baja que se viene presentando desde
comienzos del año pasado. De acuerdo con nues-
tra aproximación el margen de esta actividad se
redujo en -1.4% en julio de 2005 frente a julio de
2004. Al descomponer el margen entre IPC e IPP
se observa que si bien la tendencia de estos dos
componentes siempre ha sido de continuo creci-
miento, el IPP viene creciendo a un mayor ritmo
que el IPC.

OPINIÓN DE LOS EMPRESARIOS

La impresión de los comerciantes sobre la si-
tuación económica y las ventas, capturada en la
Encuesta de Fedesarrollo, es congruente con la
buena dinámica de las ventas de comercio al por
menor registrada por el Dane en los últimos años.
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En cuanto a las preguntas realizadas a los co-
merciantes de electrodomésticos, desde junio de
2003 y en una mayor medida desde abril de este
año se observa una mejor percepción acerca de la
situación económica. De esta manera, el prome-
dio de tres meses del balance de respuestas a esta
pregunta (respuestas positivas menos negativas)
pasó de 20 a 50 entre julio de 2004 y julio de
2005.

Por su parte, los empresarios que comercializan
muebles para el hogar también se encontraron muy
optimistas sobre la situación económica actual. Así,
al comparar el balance obtenido en julio de este
año (47) con el obtenido un año atrás (42), se ob-
serva que hay más empresarios que perciben que
la situación económica es buena.

Al analizar las tendencias de largo plazo del ba-
lance de respuestas que hace referencia al nivel de
existencias, se encontró que desde agosto de 2004
hay cada vez más comerciantes de electrodomés-
ticos que perciben que éste es bajo. Se observa
que mientras el promedio de tres meses del balan-
ce de respuestas a esta pregunta era 57 en julio de
2004, un año después era de 24.

Lo anterior se refleja en el hecho de que la per-
cepción por parte de los comerciantes de electro-
domésticos sobre un nivel de demanda favorable
ha presentado una tendencia creciente desde 2003.
Este año no sólo la mayoría de los empresarios de
este sector expresaron tener buenos niveles de
demanda, sino que además frente al año pasado
más empresarios contestaron que era favorable.
Es así como en julio de 2005 el promedio de tres
meses del balance se ubicó en 56, encontrándose
por encima del resultado obtenido un año atrás (40).

Respecto a la opinión de los empresarios que
venden muebles para el hogar se encuentra que
desde finales de 2003 cada vez más empresarios
perciben una buena situación de la demanda. De
esta manera, el balance de respuestas pasó de
ubicarse en 17 en julio de 2004 a ubicarse en 45
en julio de este año. Por su parte, la percepción de
los comerciantes de muebles sobre su nivel de exis-
tencias ha sido, en general, de niveles altos, sobre
todo a partir del segundo semestre del año. En ju-
lio de 2005 el promedio de tres meses del balance
de respuestas a esta pregunta fue de 48, valor su-
perior al obtenido un año atrás cuando este resul-
tado fue de 42. Lo anterior podría estar sugiriendo
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que debido al buen dinamismo que han experimen-
tado las ventas este año, los empresarios que ven-
den muebles están incrementando sus inventarios
para estar preparados para la demanda que se ave-
cina en lo que resta del año.

En cuanto a los principales problemas percibidos
por los comerciantes, se encontró que los que más
afectan a los empresarios de muebles y electrodo-
mésticos son la baja demanda, la rotación de car-
tera, el crédito de proveedores y los costos
financieros. El contrabando también es percibido
como un problema para los empresarios, pero sólo
en el caso de los que venden electrodomésticos.

Si se analiza el promedio móvil de los últimos
tres meses a julio de 2005, se observa que en la
mayoría de los casos la percepción sobre estos pro-
blemas ha disminuido, sin que esto indique que no
sigan estando presentes. Así, se aprecia que frente
a lo que respondieron hace un año, los comercian-
tes de muebles y electrodomésticos perciben que
la baja demanda por sus productos se ha recupe-
rado en el último año, el contrabando ha disminui-
do y la rotación de cartera ha mejorado. Por su
parte, el acceso al crédito de proveedores y los
costos financieros, problemas casi inexistentes un
año atrás, han sido identificados este año por los
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empresarios como problemas importantes para el
desarrollo de su actividad.

PERSPECTIVAS

La información de precios disponible a septiem-
bre y la de la Encuesta de Opinión de Fedesarrollo
para agosto permiten adelantarse a lo que posible-
mente va a ocurrir con la dinámica de las ventas
en lo que resta del año.

Por un lado, la evolución del margen comercial
del sector de muebles, que se aproxima a través
de la relación entre los ingresos medidos como el
IPC y los costos medidos como el IPP, continúa en
agosto y septiembre con su tendencia decreciente,
debido a que la variación del IPP sigue estando por
encima de la del IPC. Por su parte, de acuerdo con
nuestra aproximación, el margen comercial del sec-
tor de electrodomésticos también continúa presen-
tando variaciones negativas, debido a que el IPC
sigue cayendo más de lo que está cayendo el IPP.
Las reducciones en los márgenes obedecen en gran
parte a la entrada de competidores internacionales
al mercado doméstico, lo que ha obligado a los pro-
ductores nacionales a ser competitivos en precios.

Dado que la revaluación y el contrabando no
parecen mermarse, es de esperar que en lo que
resta del año los precios de los productos impor-
tados continúen siendo bajos, así como es de
esperar que los comerciantes de muebles y elec-
trodomésticos continúen usando como estrategia
la oferta de precios bajos.

Por el lado de la Encuesta de Opinión de Fe-
desarrollo, los datos disponibles a agosto registran
que la percepción sobre la situación económica ac-
tual por parte de los empresarios que venden mue-
bles y electrodomésticos sigue siendo favorable.
Además, la percepción sobre la situación económi-
ca en los próximos seis meses es alentadora, ya
que la mayoría de los empresarios la perciben como
más favorable.
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Respecto al nivel de existencias, en agosto fue-
ron menos los empresarios de electrodomésticos
que percibieron un nivel de existencias alto frente
a lo contestado un mes atrás. Por esta razón el
promedio de tres meses del balance pasó de 32 a
29 entre julio y agosto. A su vez, fueron menos los
comerciantes de electrodomésticos que percibie-
ron que la situación de la demanda erafavorable
(53 frente a 43). Sin embargo, esto no implica ne-
cesariamente que las ventas fueran malas. Esto lo
que nos puede estar diciendo es que respecto a lo
que los empresarios esperaban en agosto las ven-
tas no resultaron ser tan dinámicas.

Por el contrario, más comerciantes de muebles
percibieron en agosto un nivel de existencias alto
frente a lo contestado en julio, por lo que el balan-
ce pasó de 48 a 61 en este período. Dado que la
tendencia de este sector en particular es a tener
un nivel alto de existencias hacia finales del año,
este resultado es normal y no implica que no esté
vendiendo, sino que se está inventariando para lle-
gar preparado a las ventas de fin de año.

 A su vez, fueron más los empresarios que ven-
den muebles que contestaron que la situación de
la demanda no era favorable; sin embargo, el ba-
lance se mantuvo en agosto en un nivel similar al
de julio (44). Al igual que en electrodomésticos,
esto no implica necesariamente que las ventas sean
malas, ya que el nivel del balance en todo caso es
muy elevado. Esto lo que puede estar sugiriendo
es que algunos empresarios esperaban que en agos-
to la demanda fuera mucho más elevada.

Por el lado de los principales problemas identifi-
cados por los empresarios para el desarrollo de su
actividad, como son la baja demanda, la rotación
de cartera, el crédito de proveedores y los costos
financieros, se tiene que en agosto la percepción
de algunos siguió disminuyendo. Éste es el caso de
la baja demanda y del crédito de proveedores para
el sector de electrodomésticos y de la rotación de
cartera y los costos financieros para el sector de
muebles. Por su parte, se observa que algunos pro-
blemas que antes eran identificados como obstá-

culos para la actividad comercial, en agosto ya no
lo son. Esto ocurre con el abastecimiento de pro-
veedores extranjeros en el sector de muebles.

Con todo lo anterior es de esperar que las ven-
tas de muebles y electrodomésticos continúen en
ascenso. Es por esta razón que Anif proyecta que
para el año 2005 las ventas reales del sector se
incrementarán en 15.5% frente al año 2004.

RIESGO FINANCIERO

Con base en nuestros supuestos sobre ventas y
precios, la proyección del indicador de cobertura
de intereses, el cual se determina como las veces
que el pago de intereses es cubierto por la utilidad
operacional, mostró para el año 2005 un resultado
de 1 para el sector de muebles y electrodomésti-
cos para el hogar. Dado que sólo si el indicador es
mayor o igual a 1 la operación del sector permitiría
cubrir con el pago de sus intereses, el resultado
obtenido este año es alentador ya que, según esto,
el sector estaría en capacidad para cumplir con sus
obligaciones financieras. Además, este resultado se
encuentra por encima de su promedio histórico, el
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INDICADORES FINANCIEROS - MUEBLES Y ELECTRODOMÉSTICOS PARA EL HOGAR

Indicador 2004 2003 2002 Promedio*
2004

Rentabilidad Margen operacional (%) 3.7 1.5 2.2 3.2
Margen de utilidad neta (%) 3.0 0.7 0.5 2.6
Rentabilidad del activo (%) 8.9 3.3 5.5 6.3
Rentabilidad del patrimonio 20.7 4.9 3.9 10.4

Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo 2.40 2.23 2.47 2.1
Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.25 1.19 1.22 1.2

Liquidez Razón corriente 1.49 1.40 1.35 1.6
Rotación CxC (días) 69.2 75.4 62.2 47.1
Rotación CxP (días) 74.4 95.1 83.0 39.3
Capital de trabajo / Activo 30.5 26.3 23.3 27.0

Endeudamiento Razón de endeudamiento 64.8 68.9 69.5 51.9
Apalancamiento financiero 10.0 5.8 7.9 18.8
Deuda neta 9.3 4.9 7.1 18.0

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

SITUACIÓN FINANCIERA

En 2004 el comportamiento de la rentabilidad de las empresas que venden muebles y electrodomésti-
cos para el hogar fue muy favorable. El año pasado todos los indicadores de rentabilidad no sólo superaron
a los obtenidos en 2002 y 2003, sino que también superaron a los del promedio de los otros sectores en
2004. El indicador que más aumentó fue el de rentabilidad del patrimonio, al pasar de 4.9% en 2003 a
20.7% en 2004. Por su parte, la rentabilidad del activo aumentó en 5.6 puntos porcentuales, y el margen
operacional y el margen neto aumentaron un poco más de 2 puntos porcentuales entre 2003 y 2004.

Al analizar la relación entre los ingresos operacionales y el costo de ventas vemos que ésta se mantiene
alrededor de 1.2. Así, el mayor margen operacional puede deberse sobre todo a la caída en otros gastos
operacionales, como los laborales.

Por su parte, los indicadores de liquidez muestran una dinámica también positiva. Si bien la diferencia
en días entre los períodos de cuentas por cobrar y pagar aumentó entre 2003 y 2004, ésta continúa siendo
negativa, lo cual indica que se cuentan con más días para pagar. Por su parte, el capital de trabajo como
proporción del activo y la razón corriente aumentaron entre un año y otro.

Por último, el endeudamiento de las empresas del sector se incrementó entre 2003 y 2004, aumentan-
do así su exposición al crédito bancario. El apalancamiento financiero, medido como el total de las obliga-
ciones financieras sobre los activos, pasó de 5.8% a 10%. La deuda neta como porcentaje de los activos,
por su parte, pasó de 4.9% en 2003 a 9.3% en 2004.

cual asciende a 0.6 entre 1999 y 2005. Lo anterior
refleja el buen dinamismo en el volumen de las
ventas que ha tenido el sector a lo largo de este

año, lo cual ha permitido incrementar su utilidad
operacional, a pesar de contar con un menor mar-
gen comercial.
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Aseo personal y farmacéuticos
Cifras básicas

ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2003 - DANE*

Productos farmacéuticos, perfumería y de tocador
Número de empresas 65
   Participación 4.0%
Ventas en miles de pesos  1.064.581.841
   Participación 4.2%
Costo de ventas en miles de pesos  818.475.102
   Participación 4.0%
Número de empleados remunerados  8.343
   Participación 6.7%
Remuneración/Ventas 9.0%
Costo de ventas/Ventas 76.9%

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

COYUNTURA - Julio de 2005                                                    Dato Var. % anual acumulado doce meses
jul-05 jul-05 dic-04 jul-04

VENTAS
Farmaceúticos
Índice de ventas reales 92.0  0.6  1.3  1.2

Aseo personal
Índice de ventas reales 133.2  8.8  7.0  3.3

Dato                 Var. % anual
PRECIOS Y MARGEN jul-05 jul-05 dic-04 jul-04
Farmaceúticos
IPC 198.0 5.7 8.3 10.7
IPP 142.8 1.0 3.2 5.2
Índice del margen real 129.2 4.7 5.0 5.2

Aseo personal
IPC 154.6 0.6 1.6 1.8
IPP 138.3 2.0 2.3 3.1
Índice del margen real 117.5 -1.4 -0.7 -1.2

Dato      Promedio móvil tres meses
jul-05 jul-05 dic-04 jul-04

ENCUESTA DE OPINIÓN
Farmecéuticos y aseo personal

Balance de respuestas:
Nivel actual de existencias 0 16 23 6
Situación actual de la demanda 71 37 52 26
Situación económica actual 57 50 55 31
Situación económica próximos seis meses 14 32 42 50

Porcentaje de empresarios con problema de:*
Demanda 14 22 21 24
Contrabando 43 24 36 29
Rotación de cartera 43 33 47 29

*Es factible que la sumatoria de problemas no sea igual al 100%, dado que los empresarios podían identificar más de un problema.
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VENTAS

Las ventas de los productos de la rama de far-
macéuticos han perdido dinamismo en 2005. Al
analizar las variaciones del acumulado en doce
meses, se observa que este sector registró varia-
ciones negativas durante casi tres años, hasta que
comenzó a crecer a partir de marzo de 2004. Lo
que se ha visto a lo largo de este año hasta julio es
que si bien las ventas del sector de farmacéuticos
han seguido registrando variaciones positivas, a ex-

ASEO PERSONAL

Y FARMACÉUTICOS

cepción de febrero, éstas han perdido dinamismo
frente a lo observado en 2004. Así, ninguna varia-
ción en el promedio acumulado en doce meses ha
superado 1% anual y en julio apenas alcanzó 0.6%.
Por su parte, la variación de las ventas en julio de
2005 frente a julio de 2004 ha sido de las más
bajas registradas en el año (0.6%). Al analizar cómo
se ha comportado el acumulado enero-julio de 2005
frente al mismo período de 2004 se aprecia un cre-
cimiento anual de tan sólo 1.1%, el segundo más
alto presentado por el sector en el año.

Ventas de productos de aseo personal
(variación % del acumulado anual)
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Es así como los bajos crecimientos en las ven-
tas han convertido al sector de farmacéuticos en el
de desempeño menos favorable dentro de los sec-
tores analizados a lo largo de 2005 hasta julio.
Según la Asociación Nacional de Industrias Farma-
céuticas, Asinfar, las ventas del sector se han visto
afectadas por el contrabando, el adulterio y la fal-
sificación de medicamentos, los cuales se llevan el
8% del mercado nacional de farmacéuticos.

A pesar de esto, según la Encuesta de Opinión
de Fenalco las droguerías han reportado en lo co-
rrido de este año un incremento en su nivel de ven-
tas gracias a que la demanda de antigripales
aumentó por el mal clima al que se vieron someti-
dos los colombianos. Sin embargo, al parecer esto
no ha hecho que el sector como un todo se benefi-
cie de manera importante.

Las ventas de los productos de aseo personal,
que se recuperaron a comienzos de 2004, conti-
núan este año con su tendencia creciente. De he-
cho, este sector muestra crecimientos anuales en
sus ventas muy superiores a los de la mayoría de
sectores analizados. Así se observa que en el acu-
mulado enero-julio de 2005 las ventas de este sec-
tor fueron superiores en 10.1% a las registradas
en el mismo período de 2004. Por su parte, el mes
de julio registró un crecimiento anual de 10.8%, el
segundo crecimiento más elevado presentado por
el sector en este año.

Gracias al buen desempeño de las ventas de
aseo personal durante buena parte de 2004 y lo
corrido de 2005, la variación acumulada de los úl-
timos doce meses a julio de 2005 registra el creci-
miento más elevado en las ventas de los últimos
años. En efecto, mientras que la variación anual
del acumulado en doce meses a julio de 2004 fue
de 3.3%, un año después fue de 8.8%. Según la
Andi, al sector le ha ayudado mucho que cada vez
son más las empresas que trabajan bajo la moda-
lidad de venta directa con más de 400.000 perso-
nas a cargo. A su vez, la utilización de los productos
del sector por parte de esteticistas y peluqueros
(cerca de 75.000) también ha ayudado a las ven-

tas. Al ser parte de la canasta familiar, los
detergentes y jabones tienen una demanda cons-
tante, por lo que las ventas de estos productos no
se afectan por las condiciones económicas. Por su
parte, los cosméticos sí dependen más de la situa-
ción económica y de la tasa de cambio, y dado que
estos dos componentes son favorables es probable
que la venta de estos productos haya jalonado en
buena medida las ventas del sector como un todo.

Los datos disponibles a primer semestre de 2005
de las ventas reales a través de los grandes alma-
cenes revelaron que las de productos farmacéuti-
cos aumentaron 0.1% frente al primer semestre
de 2004, disminuyendo su dinamismo respecto a
lo observado en 2004. Esto implicó que este sector
tuviera el desempeño menos favorable en las ven-
tas realizadas a través de este canal de distribu-
ción y tuviera una menor participación en las ventas
totales de los grandes almacenes. Así, mientras que
en el primer semestre de 2004 los productos far-
macéuticos representaron 7.3% de las ventas to-
tales de este canal, en el primer semestre de este
año esta participación cayó a 6.7%.

Por su parte, mientras que las ventas reales de
productos de aseo personal en los grandes almace-
nes registraron un incremento anual de 6.2% en el
primer semestre de 2004, en el primer semestre de
este año éstas lo hicieron en 10.3%. Esto hizo que
frente al acumulado enero-junio de 2004 las ventas
de aseo personal incrementaran su participación en
el total de ventas de grandes almacenes en 0.1 pun-
tos porcentuales en el mismo período de este año.
Así, este sector representa hoy en día el 7.7% de
las ventas de dicho canal de distribución.

PRECIOS Y MARGEN

El margen comercial de la agrupación de far-
macéuticos parece mantenerse en niveles favora-
bles. En julio de 2005 los precios al consumidor
(IPC) presentaron una tasa de crecimiento anual
de 5.7%, mientras que los precios al productor
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El comportamiento observado en el IPC de los
productos farmacéuticos ha mostrado un menor
dinamismo durante 2004 y lo corrido de 2005. Mien-
tras que en julio de 2004 se presentó una tasa de
crecimiento anual en los precios finales de 10.7%,
un año más tarde este crecimiento fue de 5.7%.
Esto puede explicar en parte la leve recuperación
que se observa en el nivel de ventas. Sin embargo,
debe tenerse en cuenta que los precios de esta

Comportamiento del margen
de aseo personal

(variación % anual IPC/IPP)
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aumentaron 1.0%. Esto significa que los ingresos
crecieron a un mayor ritmo que los costos, lo que
se tradujo en un margen favorable para los comer-
ciantes de este tipo de productos. En efecto, la
aproximación al margen calculado por Anif que mide
la relación entre el IPC y el IPP tuvo un incremento
anual de 4.7% en julio de 2005, el único positivo
de todos los sectores junto con el de repuestos y
ferreterías, y el segundo más elevado.
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agrupación siguen creciendo a tasas que se encuen-
tran por encima del comportamiento general de los
precios que al cierre del año pasado registraron
una variación de 5.5%. Así, es posible que dado
que los precios finales continúan siendo muy ele-
vados, la demanda no haya mostrado un aumento
significativo. Si bien el IPP también ha venido mos-
trando un menor dinamismo, su incremento no al-
canza a compensar las altas tasas de crecimiento
que presenta el IPC, razón por la cual el margen
continúa siendo favorable para este sector.

Por su parte, el margen comercial de la agru-
pación de productos de aseo personal puede ha-
berse visto afectado por una caída en el ritmo de
crecimiento de los precios finales. En julio de 2005
el IPC aumentó tan sólo 0.6% frente a julio de
2004, mientras que el IPP se incrementó en 2%
en este mismo período. Debido a que los costos
están creciendo a un ritmo superior al de los pre-
cios finales, la aproximación al margen comercial
calculado por Anif para las empresas dedicadas a
esta actividad cayó -1.4%, continuando con la ten-
dencia decreciente que se viene presentando des-
de marzo del año pasado, cuando las tasas de
crecimiento del IPC comenzaron a ser más mode-
radas que las del IPP.

El bajo ritmo de crecimiento en los precios fina-
les de los productos de aseo personal puede deber-
se a varias razones. Por un lado, los productos
importados se han hecho más baratos por cuenta
de la revaluación, lo cual se ha trasladado a los pre-
cios que perciben los consumidores. Por otro lado,
es probable que los comerciantes de productos de
aseo personal nacionales que no sólo compiten con
las compras externas legales sino también con las
ilegales (contrabando) se hayan visto en la necesi-
dad de no incrementar sus precios sustancialmente,
como estrategia para poder competir.

En ese sentido, según la Andi, el problema más
grave que enfrentan los comercializadores del sec-
tor de aseo personal y cosméticos es que tienen
que implementar constantemente estrategias como
promociones y lanzamientos de nuevos productos

para disminuir el riesgo de incrementar sus
inventarios. Esto se desprende de las exigencias
de los consumidores, la moda y la competencia in-
ternacional que los obliga a estarse adaptando cons-
tantemente. Otro problema que posiblemente
enfrenta el margen comercial de los empresarios
del sector es que la legislación sanitaria es rígida y
excesiva, lo cual dificulta muchas veces la opera-
ción del sector y por ende la vuelve más costosa.

OPINIÓN DE LOS EMPRESARIOS

La impresión de los comerciantes sobre la si-
tuación económica y las ventas, capturada en la
Encuesta de Fedesarrollo, es congruente con la di-
námica de las ventas del comercio al por menor
registrada por el Dane para la agrupación de far-
macéuticos, drogas y cosméticos.

Siguiendo con la tendencia creciente que se vie-
ne presentando desde 2003, en julio de este año
se encontró que los empresarios que comercian
estos productos son bastante optimistas sobre la
situación económica actual. Es así como el prome-
dio de tres meses del balance (respuestas positi-
vas menos respuestas negativas) pasó de 31 a 50
entre julio de 2004 y el mismo mes de este año.

En cuanto al nivel actual de las existencias, se
observa que el balance ha tendido a caer desde
finales de 2003. Este fenómeno obedece a que en
general más empresarios perciben que su nivel de
existencias es bajo, frente a los que opinan que es
alto. De hecho, febrero, marzo y abril de este año
presentaron balances promedio negativos, los más
bajos registrados en los últimos años.

Si se observa el promedio móvil de tres meses
del balance de respuestas a la pregunta sobre la
situación actual de la demanda, en enero de este
año se alcanzó un pico histórico, gracias a que la
percepción de la demanda en este mes y en el an-
terior, en particular, fue bastante buena. Si bien en
febrero de este año este promedio descendió, los
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balances obtenidos a lo largo de 2005 superan los
obtenidos desde finales de 2000. Esto indica que el
porcentaje de empresarios que piensa que la si-
tuación de la demanda es favorable es mayor que
el porcentaje de empresarios que opina que no lo
es. En efecto, entre julio del año pasado y julio de
este año el balance de respuestas a esta pregunta
pasó de 26 a 37.

Respecto a los principales problemas percibidos
por los empresarios encuestados por Fedesarrollo,
se encontró que los que más afectan a los comer-
ciantes de farmacéuticos son la baja demanda, el
contrabando y la rotación de cartera. Por el lado de
la baja demanda y del contrabando, respecto a ju-
lio del año pasado, en julio de 2005 fueron menos
los empresarios que los percibieron como un pro-
blema, lo cual se está reflejando, como se mencio-
nó anteriormente, en una mejor percepción sobre
la situación actual de la demanda. Por su parte, el
problema de la baja rotación de la cartera fue iden-
tificado por más empresarios como uno de los prin-
cipales obstáculos en el promedio de tres meses
de julio de 2005.

PERSPECTIVAS

La información de precios disponible a septiem-
bre, la Encuesta de Opinión de Fedesarrollo dispo-
nible a agosto y los modelos de proyecciones
implementados por Anif permiten aproximarse a lo
que posiblemente va a ocurrir con las ventas del
sector de farmacéuticos y aseo personal en lo que
resta del año.

Por un lado, la variación anual del margen co-
mercial, el cual se aproxima como la relación entre
los ingresos medidos como el IPC y los costos medi-
dos como el IPP, continúa en agosto y septiembre
con su tendencia creciente para el caso de farma-
céuticos y decreciente para el caso de aseo perso-
nal. En el primer caso esto ocurre debido a que el
IPC continúa creciendo a un mayor ritmo que el IPP;
y en el segundo caso a que el IPP continúa crecien-
do a un mayor ritmo que el IPC. El aumento en el
margen de los comercializadores de farmacéuticos
se podría ver mermado en un futuro cercano si tal
como lo está proponiendo el gremio farmacéutico,
Asinfar, el Gobierno permite que los productores y
comercializadores colombianos y las multinaciona-
les compitan en igualdad de condiciones. Es decir,
que los medicamentos costosos no podrán ser obje-
to de protección bajo patentes. Por otro lado, si se
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aprueba el proyecto de ley que busca que las EPS
cubran las enfermedades costosas, disminuirá el
costo de los medicamentos para los consumidores.

Por su parte, la reducción que se sigue obser-
vando en el margen de aseo personal puede obe-
decer en buena medida a que la entrada de
competidores internacionales al mercado domésti-
co (por cuenta de la revaluación o del contraban-
do) ha obligado a los productores nacionales a ser
más productivos y competitivos y esto se esté re-
flejando en el menor precio que están percibiendo
los consumidores de productos internos.

Por el lado de la Encuesta de Opinión de
Fedesarrollo, los datos disponibles a agosto regis-
tran que la percepción de la situación económica
actual por parte de los empresarios que venden
farmacéuticos sigue siendo favorable, así como la
situación económica en los próximos seis meses.
Respecto al nivel de existencias, pregunta que está
relacionada con la situación de la demanda, son
más los empresarios de farmacéuticos que perci-
ben que el nivel de existencias es bajo, así como
son más los que perciben que la situación de la
demanda es favorable.

Por el lado de los principales problemas identifi-
cados por los empresarios para el desarrollo de su
actividad, como son la baja demanda, el contra-
bando y la rotación de cartera, se tiene que en agos-
to en todos los casos los empresarios mantuvieron
la misma percepción.

Sin duda las mejores condiciones económicas
de las empresas dedicadas a esta actividad comer-
cial dependerán de la recuperación de la demanda
interna. Así, el desempeño en ventas que mostra-
ron tanto el sector de farmacéuticos como el de
aseo personal este año, junto con las expectativas
que tienen los comerciantes con respecto a su si-
tuación en el corto plazo, permite prever que en lo
que resta de 2005 el comportamiento de las ven-
tas seguirá siendo favorable.

A continuación se señalan algunos factores que
pueden ayudar a impulsar la demanda durante este
año. Por una parte, el ritmo decreciente que se
observa en la variación de los precios al consumi-
dor puede resultar en un mayor dinamismo en las
ventas. A pesar de eso reiteramos que los produc-
tos farmacéuticos siguen mostrando un incremen-
to en el nivel de precios bastante por encima de la
inflación general.

Por otra parte, a raíz del incremento observa-
do este año en la tasa de ocupación a nivel nacio-
nal aumentaron los afiliados al sistema de
seguridad social a través de las Empresas Pro-
motoras de Salud – EPS. Las nuevas afiliaciones
pueden traducirse en mayores ingresos para las
EPS y en consecuencia en unas mejores condicio-
nes financieras para éstas, lo que debe reflejarse
en una mayor demanda por medicamentos para
la prestación de sus servicios de salud. Por otro
lado, las farmacias de hoy están cada vez más
atentas de prestarles un mejor servicio a sus clien-
tes y se están adaptando a las necesidades de los
consumidores. Por ejemplo, prestan servicio las
veinticuatro horas, además de drogas venden ali-
mentos, bebidas y cosméticos, tienen una deco-
ración agradable, facilitan los productos al alcance
de la mano a través de estanterías y dan atención
personalizada. Todo lo anterior ocasionará que el
sector presente en el corto plazo un mayor dina-
mismo en sus ventas.

De esta manera, Anif proyecta que el crecimien-
to en las ventas de farmacéuticos continuará du-
rante este año, lo cual permitirá que al cierre del
año 2005 se haya alcanzado una tasa de creci-
miento anual de 2.5%. En el caso de los produc-
tos de aseo personal, se estima un crecimiento
anual de 9.6% a finales de este año. Debe reco-
nocerse que estas tasas de crecimiento significan
una recuperación importante para ambas agrupa-
ciones comerciales frente a su mal desempeño en
2002 y 2003; y los crecimientos más moderados
registrados en 2004.
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RIESGO FINANCIERO

El indicador que se aproxima a la cobertura de
intereses nos permite determinar las veces que el
pago de intereses es cubierto por la utilidad opera-
cional arrojada por las empresas del sector. Sólo si
es mayor o igual a 1 la operación del sector le per-
mite cubrir con el pago de intereses. Nuestra pro-
yección del indicador para el caso del comercio de
farmacéuticos y aseo personal, bajo los supuestos
hechos para las ventas y los precios, mostró un
resultado de 1.3 para el año 2005. Esto significa
que las utilidades generadas por el conjunto de
empresas del sector representarían 1.3 veces el
monto de la carga de intereses que tendría que
cubrir el sector en 2005. El resultado del sector de
farmacéuticos y aseo personal para el año 2005 es
alentador ya que no sólo el sector está en capaci-
dad para pagar sus obligaciones financieras, sino
que además se encuentra por encima de su pro-
medio histórico, el cual asciende a 1 entre 1999 y

Cobertura de intereses
Aseo personal y farmacéuticos

Fuente: Supersociedades y cálculos Anif.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

1.3
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2005. Este sector es uno de los de mejor desem-
peño en el indicador de cobertura de intereses en
2005 gracias al buen comportamiento experimen-
tado por las ventas este año.
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SITUACIÓN FINANCIERA

En 2004 el comportamiento de la rentabilidad de las empresas que comercian productos farmacéuticos
y de aseo personal fue positivo ya que todos los indicadores calculados por Anif se incrementaron frente a
2003. Por un lado, la rentabilidad del activo ascendió a 8.3%, encontrándose 1.9 puntos porcentuales por
encima del promedio de los otros sectores y aumentando 3.4 puntos porcentuales frente al resultado
mostrado por este sector en 2003. Por otra parte, se observa un aumento importante en el margen
operacional que pasó de 2.6% a 4.1% entre 2003 y 2004.

Al analizar la relación entre los ingresos operacionales y el costo de ventas vemos que ésta se mantiene
alrededor de 1.3 en los últimos tres años. Así, el mayor margen operacional puede deberse sobre todo a
la caída en otros gastos operacionales.

Por su parte, los indicadores de liquidez también muestran una dinámica positiva. Si bien la diferencia
en días entre los períodos de cuentas por cobrar y pagar aumentó entre 2003 y 2004, ésta continúa siendo
negativa.

Por último, el endeudamiento de las empresas del sector cayó entre 2003 y 2004. El apalancamiento
financiero, medido como el total de las obligaciones financieras sobre los activos, pasó de 12.2% a 10%.
La deuda neta como porcentaje de los activos, por su parte, pasó de 11.5% en 2003 a 9.1% en 2004.

INDICADORES FINANCIEROS- ASEO PERSONAL Y FARMACÉUTICOS

Indicador 2004 2003 2002 Promedio*
2004

Rentabilidad Margen operacional (%) 4.1 2.6 4.4 3.2
Margen de utilidad neta (%) 2.1 1.1 0.8 2.7
Rentabilidad del activo (%) 8.3 4.9 7.6 6.4
Rentabilidad del patrimonio 9.0 4.9 3.1 12.0

Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo 2.02 1.86 1.75 2.1
Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.33 1.32 1.36 1.2

Liquidez Razón corriente 1.68 1.57 1.58 1.6
Rotación CxC (días) 51.2 60.3 61.8 49.6
Rotación CxP (días) 74.2 91.0 100.2 39.3
Capital de trabajo / Activo 33.0 29.8 30.4 26.6

Endeudamiento Razón de endeudamiento 53.6 57.1 56.9 53.5
Apalancamiento financiero 10.0 12.2 11.7 18.8
Deuda neta 9.1 11.5 11.1 18.0

*El promedio del sector comercio excluye el sector bajo estudio.
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Artículos de ferretería
Cifras básicas

ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2003 - DANE*

Número de empresas 32
   Participación 2.0%
Ventas en miles de pesos  131.746.554
   Participación 0.5%
Costo de ventas en miles de pesos  101.251.070
   Participación 0.5%
Número de empleados remunerados  750
   Participación 0.6%
Remuneración/Ventas 7.4%
Costo de ventas/Ventas 76.9%

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

COYUNTURA - Julio de 2005                                                    Dato Var. % anual acumulado doce meses
jul-05 jul-05 dic-04 jul-04

VENTAS
Índice de ventas reales  143.8  9.6  12.0  13.5

Dato                 Var. % anual
jul-05 jul-05 dic-04 jul-04

PRECIOS Y MARGEN
ICCV  158.7  2.2  7.9  10.2
IPP Costo materiales  143.9 -13.1  5.0 5.6
Índice del margen real  121.8  17.6  2.8  4.3

Dato   Promedio móvil de tres meses
ENCUESTA DE OPINIÓN jul-05 jul-05 dic-04 jul-04
Balance de respuestas:

Nivel actual de existencias -11 4 20 33
Situación actual de la demanda -11 4 33 15
Situación económica actual 17 23 45 29
Situación económica próximos seis meses 29 24 38 49

Porcentaje de empresarios con problema de:*
Demanda 28 24 25 46
Contrabando 33 22 37 27
Rotación de cartera 17 23 18 29
Ventas directas de fábrica 33 23 26 27

*Es factible que la sumatoria de problemas no sea igual al 100%, dado que los empresarios podían identificar más de un problema.
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VENTAS

Si bien en el largo plazo se observa una
desaceleración en el crecimiento de las ventas de
productos de ferretería, los datos evidencian que
persiste un dinamismo en el comercio de estos pro-
ductos por cuanto las tasas de crecimiento son aún
cercanas al 10%. La variación anual de las ventas
en julio de 2005 fue de 13%, comparada con 6.1%
a finales del año pasado y 8.8% registrada en julio
de 2004. En lo corrido del año a julio la variación
anual fue de 10.5% que, aunque menor a la regis-
trada en julio de 2004 (15%), muestra que el sec-

tor sigue presentando ventas dinámicas. En cuan-
to a la variación en el acumulado en doce meses a
julio, se observa también una desaceleración en el
crecimiento de las ventas. En efecto, mientras que
a julio de 2004 éstas habían crecido 13.5 % y a
diciembre de 2004 crecieron 12%, a julio de 2005
esta variación fue de 9.6%. Este buen comporta-
miento de las ventas de artículos de ferretería con-
virtió al sector en uno de los más dinámicos, junto
con muebles y equipos para oficina, muebles y elec-
trodomésticos para el hogar, aseo personal y cal-
zado.

El positivo desempeño de esta actividad duran-
te 2004 estuvo impulsado en buena medida por el
comportamiento satisfactorio de la economía y por
el buen dinamismo del sector de la construcción.
Durante el año 2005, aunque este sector siguió cre-
ciendo, su comportamiento se estabilizó en tasas
de crecimiento más bajas, y las ventas de artículos
de ferretería también. En efecto, el PIB de cons-
trucción registró una tasa de crecimiento de 7.7%
en el segundo trimestre de 2005 frente a 9.0% un
año atrás. Por otro lado, las áreas en proceso de
construcción aumentaron 18.3% anual en julio de
2005, frente a un aumento de 32.2% anual en ju-
lio del año anterior. Así mismo, el área licenciada
para construcción registró un decrecimiento de
1.3% frente a 11.9% durante el mismo mes del
año anterior. Así las cosas, es posible entender por
qué la demanda por artículos de ferretería, tanto

ARTÍCULOS

DE FERRETERÍA

jul-02 ene-03 jul-03 ene-04 jul-04 ene-05 jul-05

Ventas de productos de ferretería
(variación % del acumulado anual)
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liviana como pesada, sigue creciendo pero a tasas
menores.

En cuanto a las ventas de artículos de ferretería
en grandes almacenes, se observa que durante el
segundo trimestre de 2005 éste fue uno de los gru-
pos de mercancías que evidenciaron los mayores
incrementos en sus ventas reales (26.5% anual)
después de muebles y equipos para oficina (49.5%
anual). En términos semestrales, las ventas en este
tipo de establecimientos aumentaron 21.8% res-
pecto al mismo período del año anterior, siendo éste
uno de los diez sectores cuyas ventas crecieron
semestralmente por encima de 8%. Sin embargo,
cabe anotar que estos artículos representaron uno
de los grupos de mercancías con menor participa-
ción en el total de las ventas durante este período
(1.6%) junto con calzado y artículos de cuero
(1.6%).

PRECIOS Y MARGEN

Anif calcula una aproximación a la evolución del
margen como la razón entre el índice de precios al
productor (IPP) y el índice de precios al consumi-
dor (ICCV). Este indicador registró un crecimiento

Comportamiento del margen
ferreterías

(variación % anual IPC/IPP)
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anual de 17.6% en julio de 2005, el cual no sólo
fue el más elevado, sino que además fue de los
pocos márgenes positivos registrados por el comer-
cio minorista. Este crecimiento obedeció a una caí-
da de -13.1% en los precios al productor y a un
incremento de 2.2% en los precios al consumidor
en este mismo período. El mayor incremento del
ICCV frente al IPP se ha venido observando desde
2003; sin embargo, fue a partir de febrero de 2005
que la diferencia se incrementó debido a que los
precios al productor comenzaron a decrecer
(-4.4%).

OPINIÓN DE LOS EMPRESARIOS

El comportamiento de las ventas y la evolución
del margen comercial que han experimentado los
comerciantes de artículos de ferretería este año se
refleja en la percepción sobre la situación econó-
mica y la demanda que éstos enfrentan.

Según la Encuesta de Fedesarrollo, la opinión
de los comerciantes sobre la situación económica
es favorable. Durante los últimos años muy pocos
empresarios han respondido que la situación eco-
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nómica no sea favorable. El promedio móvil de tres
meses del balance a esta pregunta ha sido positivo
desde mediados de 2001, indicando que desde en-
tonces el porcentaje de empresarios que piensa que
la situación es favorable es mucho mayor que el
porcentaje de empresarios que opina que no lo es.
Sin embargo, desde mayo de 2005 el promedio del
balance (respuestas positivas menos negativas) ha

venido cayendo continuamente. Probablemente
debido a que las ventas el año pasado crecieron
mucho más de lo que han crecido este año, hay
algunos empresarios que opinan que la situación
no es tan favorable. Es así como entre julio de 2004
y julio de 2005, el promedio de tres meses del ba-
lance pasó de 29 a 23.

En cuanto al nivel de existencias, se encontró
que desde el segundo semestre de 2004 el balance
de respuestas ha venido cayendo, indicando esto
que hay más empresarios que consideran que su
nivel de existencias es bajo, lo cual es consistente
con el continuo crecimiento observado en el nivel
de ventas. De esta manera, el promedio de tres
meses del balance de respuesta a esta pregunta
pasó de 33 en julio de 2004 a 4 en el mismo mes
de este año.

Respecto a la percepción de la situación de la
demanda se observa una constante tendencia de-
creciente en el balance desde finales de 2003, lo
cual a primera vista parece contradictorio si se tie-
ne en cuenta el buen comportamiento de las ven-
tas y que la percepción sobre las existencias es a
tener un bajo nivel. Tal como ha ocurrido en otros
sectores, la mayoría de respuestas no se concen-
tra en una percepción favorable o desfavorable sino
en una aceptable. Esta última respuesta no es cap-
turada por el balance, razón por la cual la tenden-
cia decreciente de éste no implica necesariamente
una percepción de bajo nivel de demanda para el
sector.

Esto además se corrobora con el hecho de que
si bien para los comerciantes del sector de ferrete-
rías uno de sus principales problemas es la baja
demanda por sus productos, esta percepción ha
disminuido considerablemente en el último año, ya
que cada vez menos empresarios la identifican como
un problema. A seguir, aunque en menor medida
que el año pasado, los comerciantes también en-
frentan problemas de contrabando y  baja rotación
de cartera.
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PERSPECTIVAS

La información de precios disponible a septiem-
bre, la Encuesta de Opinión de Fedesarrollo dispo-
nible a agosto, y los modelos de Anif permiten
aproximarse a lo que posiblemente le espera al sec-
tor de artículos de ferretería en los últimos meses
del año.

Por una parte, el margen comercial del sector
continúo en ascenso en agosto y en septiembre,
por lo que no sólo sigue siendo el sector que regis-
tra las mayores variaciones en el margen comer-
cial, sino que además sigue manteniendo el
crecimiento entre 18% y 20% que se viene pre-
sentando desde mayo de 2005.

Por otra parte, los datos disponibles de la En-
cuesta de Opinión de Fedesarrollo muestran que la
percepción de la situación económica a agosto por
parte de los comerciantes de artículos de ferretería
es cada vez menos positiva. De hecho, el promedio
móvil de tres meses del balance de respuestas fue
menor en agosto (19) que en julio (24). Esto indi-
ca que, aunque sigue existiendo un mayor porcen-
taje de empresarios que considera que la situación
económica es buena frente a los que opinan que
no lo es, este porcentaje es cada vez menor.

En cuanto a la opinión sobre el nivel de existen-
cias, la tendencia decreciente del promedio móvil
del balance se revierte. En agosto, el promedio del
balance fue 8, frente a 4 en julio. Sin embargo,
este nivel del balance continúa siendo muy bajo
respecto a lo observado un año atrás.  Al observar
la respuesta a la pregunta sobre la situación de la
demanda vemos que la tendencia decreciente del
promedio persiste en agosto. No obstante, las res-
puestas se siguen concentrando en su mayoría en
un nivel aceptable de demanda, razón por la cual
no se puede afirmar que la percepción de la de-
manda sea necesariamente desfavorable.

Por su parte, los empresarios son optimistas
frente a la situación económica dentro de los próxi-

mos seis meses. De hecho, en agosto el balance
de respuestas a esta pregunta fue de 28, mien-
tras que en julio había sido de 24. Lo anterior in-
dica que un mayor número de empresarios
considera que la situación va a ser buena, frente
a los que consideran que no lo será. Así, en térmi-
nos de lo que esperan los empresarios, el dina-
mismo del sector persistirá.

El análisis de las principales variables del comer-
cio de artículos de ferretería permite ver que aun-
que las cifras son menores que las presentadas a
finales de 2004,  el sector sigue mostrando signos
de estabilidad en tasas de crecimiento aún satisfac-
torias. En efecto, tanto las ventas del sector como
los márgenes siguen siendo favorables. Los resulta-
dos de las ventas se deben al comportamiento del
sector edificador, principalmente de los materiales
de construcción, de los cuales hace parte la ferrete-
ría pesada. Además, dado que las áreas en proceso
de construcción han registrado un crecimiento fa-
vorable, esto deja pensar que las ventas del sector
seguirán creciendo de manera dinámica. Según
Fenalco, la demanda por artículos de ferretería utili-
zados en procesos de remodelación y acabados tam-
bién registró un repunte en el mes de agosto. Sin
embargo, tal como se mencionó anteriormente, la
estabilización en el ritmo de crecimiento de ventas
y márgenes se debe a que el crecimiento del sector
de la construcción se ha mermado en 2005 después
de haber crecido a tasas bastante altas durante 2003
y 2004. De acuerdo con este panorama y según los
cálculos de proyecciones de ventas de Anif se espe-
ra que las ventas del sector se incrementen en un
11.2% anual en 2005.

RIESGO FINANCIERO

El indicador que se aproxima a la cobertura de
intereses permite determinar las veces que el pago
de intereses es cubierto por la utilidad operacional.
Si se encuentra un resultado mayor o igual a 1 es
posible afirmar que la operación de las empresas
dedicadas a la comercialización de artículos de fe-
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rretería permitirá cumplir con el pago de intereses.
De acuerdo con nuestras proyecciones de ventas y
los supuestos de precios, para 2005, la estimación
de este indicador mostró un resultado de 8.8, lo
cual significa que las utilidades alcanzarían para
pagar casi nueve veces el monto de la carga de in-
tereses. El resultado obtenido para el año 2005 es
alentador ya que el sector no sólo está en capacidad
de pagar con sus obligaciones financieras, sino que
además se encuentra muy por encima de su prome-
dio histórico (2.6 entre 1999 y 2005). Además, éste
es el sector que registra el mejor comportamiento
en materia de cobertura de intereses, ubicándose
muy por encima del promedio de los sectores del
comercio minorista (1.9). Este resultado se deriva
muy seguramente del comportamiento positivo de
las ventas y de la tendencia creciente de los márge-
nes, lo cual se ha presentado gracias al buen com-
portamiento del sector de la construcción.
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INDICADORES FINANCIEROS - ARTÍCULOS DE FERRETERÍA

Indicador 2004 2003 2002 Promedio*
2004

Rentabilidad Margen operacional (%) 4.5 4.4 5.2 3.1
Margen de utilidad neta (%) 4.1 2.5 1.8 2.4
Rentabilidad del activo (%) 8.5 8.7 9.4 6.4
Rentabilidad del patrimonio 14.6 8.9 6.4 11.2

Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo 1.90 1.95 1.83 2.2
Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.23 1.23 1.24 1.2

Liquidez Razón corriente 1.75 1.81 1.78 1.6
Rotación CxC (días) 44.7 44.0 48.7 50.6
Rotación CxP (días) 32.1 32.9 38.9 45.4
Capital de trabajo / Activo 30.6 32.1 31.9 26.9

Endeudamiento Razón de endeudamiento 46.9 45.5 46.8 54.5
Apalancamiento financiero 18.5 17.5 17.7 17.6
Deuda neta 18.1 16.8 16.7 16.8

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

SITUACIÓN FINANCIERA

Entre 2003 y 2004 el comportamiento de la rentabilidad de las empresas que comercian artículos de
ferretería fue positivo. Por un lado, aunque la rentabilidad del activo cayó en 0.2 puntos porcentuales, ésta
fue de 8.5%, muy por encima del promedio de los otros sectores. Por otra parte, se observa un leve
aumento en el margen operacional que pasó de 4.4% a 4.5%.

Al analizar la relación entre los ingresos operacionales y el costo de ventas vemos que ésta se mantiene
alrededor de 1.23. Así, el mayor margen operacional puede deberse sobre todo a la caída en otros gastos
operacionales.

Por su parte, los indicadores de liquidez muestran una dinámica menos positiva. En efecto, la diferencia
en días entre los períodos de cuentas por cobrar y pagar aumentó entre 2003 y 2004 pasando de 11.1 días
en 2003 a 12.6 en 2004. Este indicador es además superior al del resto de las empresas.

Por último, el endeudamiento de las empresas del sector se elevó entre 2003 y 2004, aumentando así
su exposición al crédito bancario. El apalancamiento financiero, medido como el total de las obligaciones
financieras sobre los activos, pasó de 17.5% a 18.5%. La deuda neta como porcentaje de los activos, por
su parte, pasó de 16.8% en 2003 a 18.1% en 2004.
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Vehículos y repuestos
Cifras básicas

ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2003 - DANE*

Vehículos automotores
Número de empresas 159
   Participación 9.8%
Ventas en miles de pesos  4.545.085.058
   Participación 18.0%
Costo de ventas en miles de pesos  3.804.845.954
   Participación 18.6%
Número de empleados remunerados  9.589
   Participación 7.7%
Remuneración/Ventas 3.8%
Costo de ventas/Ventas 83.7%

Partes, piezas y accesorios
Número de empresas 221
   Participación 13.6%
Ventas en miles de pesos  1.561.078.356
   Participación 6.2%
Costo de ventas en miles de pesos  1.163.428.497
   Participación 5.7%
Número de empleados remunerados  8.429
   Participación 6.8%
Remuneración/Ventas 7.8%
Costo de ventas/Ventas 74.5%

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

COYUNTURA - Julio de 2005                                                    Dato Var. % anual acumulado doce meses
jul-05 jul-05 dic-04 jul-04

VENTAS
Vehículos
Índice de ventas reales 246.0 25.8 23.9 16.0

Repuestos
Índice de ventas reales 113.6 4.1 9.2 8.5

Dato                  Var. % anual
PRECIOS Y MARGEN jul-05 jul-05 dic-04 jul-04
Vehículos
IPC 148.2 -2.1 0.4 1.8
IPP 172.2 -1.4 0.4 5.6
Índice del margen real 75.5 -0.7 0.1 -3.7

Repuestos
IPC 149.7 2.1 2.4 2.7
IPP 161.4 0.4 1.2 6.2
Índice del margen real 81.4 1.8 1.2 -3.3

Dato Promedio móvil tres meses
ENCUESTA DE OPINIÓN jul-05 jul-05 dic-04 jul-04
Vehículos

Balance de respuestas:
Nivel actual de existencias 15 20 21 14
Situación actual de la demanda 65 51 57 51
Situación económica actual 65 53 74 66
Situación económica próximos seis meses 50 46 43 60

Porcentaje de empresarios con problema de:*
Demanda 15 26 27 23
Contrabando 15 10 8 11
Abastecimiento productores nacionales 5 13 18 13
Abastecimiento productores extranjeros 20 17 30 22

Repuestos
Balance de respuestas:
Nivel actual de existencias  16  24  32  28
Situación actual de la demanda  21  18  37  21
Situación económica actual  40  21  31  35
Situación económica próximos seis meses  63  32  47  46

Porcentaje de empresarios con problema de:*
Demanda  20  29  21  26
Contrabando  10  18  32  29
Abastecimiento productores extranjeros  25  11  10  10
Rotación de cartera  30  26  27  37

*Es factible que la sumatoria de problemas no sea igual al 100%, dado que los empresarios podían identificar más de un problema
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VENTAS

En 2005, las ventas reales de automotores con-
tinuaron registrando las altas tasas de crecimiento
que se venían presentando desde 2004. Según las
cifras del Dane, en el acumulado enero-julio de 2005
el sector de vehículos automotores incrementó sus
ventas en 25.6% respecto al mismo período de
2004, un crecimiento superior al experimentado por
el total del comercio minorista (8.5%). Además,
este incremento es el más elevado de los sectores
analizados, después de muebles y equipo para ofi-
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cina cuyas ventas crecieron 44.4% en ese mismo
período.

Las cifras del comité automotor revelan un cre-
cimiento más favorable para el sector, mostrando
que el incremento de las ventas al detal, en el acu-
mulado enero-julio de este año, fue del orden de
29% con respecto al mismo período de 2004.  De
acuerdo con estas cifras, en el acumulado de enero
a julio de 2005 el mercado local alcanzó 77.747
unidades vendidas frente a las 60.226 unidades
alcanzadas en el mismo período en 2004.
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Este dinamismo se observó en todos los seg-
mentos del mercado. Así, en el acumulado enero a
julio de 2005 las ventas de pick ups crecieron 42.4%
anual, seguidas por las de vans y furgonetas
(41.9%), taxis (40.0%), comerciales de carga
(39.1%), automóviles particulares (28.0%), utili-
tarios 14.0% y comerciales de pasajeros (8.9%).
Por su parte, las variaciones anuales del mes de
julio muestran un comportamiento aún más positi-
vo. Según las cifras del comité automotor los sec-
tores más dinámicos fueron el de vehículos
comerciales de carga, que registró una variación
anual de 110.7% en julio de 2005, el de vans y
furgonetas, con una variación de 90.4%, y la venta
de pick ups, con una variación de 49.0%. Asimis-
mo, el comportamiento de las ventas en el seg-
mento de los automotores importados también
sigue registrando el buen ritmo de crecimiento que
se viene presentando desde 2004.

Mientras que las ventas al detal de los vehículos
importados se incrementaron 41.8% en 2004 frente
al año anterior, las correspondientes a los ensam-
blados en el país crecieron a una tasa menor de
6.6%. El acumulado de enero-julio del presente año
muestra que las ventas al detal de los vehículos
importados crecieron a una tasa anual de 57.2%
respecto al mismo período de 2004, cuando el cre-
cimiento de las ventas de los vehículos ensambla-
dos al interior del país no superó el 8%, porcentaje
que es, sin embargo, favorable.

Entre los segmentos que reportaron un mayor
crecimiento anual en las ventas de importados al
detal en el acumulado de enero a julio se destacan
los de pick ups, con un crecimiento de 109.1%,
taxis con una variación de 94.2% y automóviles
particulares, con un crecimiento de 49%.

En este importante repunte de las ventas que
viene caracterizando a todos los segmentos del sec-
tor automotor han incidido varias circunstancias.
Los mayores ritmos de crecimiento del consumo
privado y las continuas mejoras en seguridad, en
conjunto con el comportamiento de la tasa de cam-

bio y la buena disponibilidad de crédito, han
incentivado, especialmente, la demanda de bienes
durables.

Vale la pena anotar que la revaluación ha lleva-
do, por un lado, a un aumento sostenido de la
competitividad de los automotores importados y,
por otro, a una considerable reducción de los cos-
tos del material CDK (utilizado en los procesos de
ensamblaje de los vehículos nacionales). Esto ha
generado, sin duda, altos estímulos en el crecimien-
to de los niveles de demanda.

De otra parte, las ventas reales de repuestos,
que venían aumentando a tasas bastante conside-
rables, con un crecimiento anual de 9.2% en 2004,
superando el crecimiento de las ventas del comer-
cio minorista en su conjunto, (6.2% anual en el
mismo año), a partir de 2005 revirtieron esa ten-
dencia favorable y empezaron a presentar caídas
considerables en sus tasas de crecimiento. Así, en
el acumulado de enero a julio de 2005 el creci-
miento ha sido modesto, tan sólo 2.1%, un creci-
miento bastante marginal si se tiene en cuenta el
dinamismo que había caracterizado al sector du-
rante 2004. En este contexto, el acumulado en doce
meses a julio de 2005 de las ventas del sector de
repuestos mostró un modesto crecimiento anual de
4.1%, con una caída anual en el mes de julio de -
1.7%, lo que refleja una pérdida relativamente con-
siderable en la dinámica y el crecimiento que
venía experimentando este segmento.

PRECIOS Y MARGEN

El índice de margen comercial, calculado por Anif
con base en el comportamiento del IPC y del IPP para
la comercialización de vehículos,  presentó en julio
de 2005 una variación negativa de -0.7%.  Este mar-
gen, que venía exhibiendo caídas sostenidas desde
abril de 2004, cambió su tendencia a partir de febre-
ro de 2005 cuando se comenzaron a exhibir variacio-
nes anuales positivas que tuvieron un pico en mayo
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de 2005 (1.74%). Sin embargo, desde junio se
reanudó la tendencia decreciente del margen.

Por el contrario, la evolución de la variación del
margen de comercialización del sector de repues-

tos viene presentado una mejor dinámica, en la
medida en que la variación anual en julio de este
año fue de 1.8%, continuando con la tendencia cre-
ciente que se viene presentando desde el mes de
mayo de este año.



   RIESGO EN EL COMERCIO  ·    ·  71

OPINIÓN DE LOS EMPRESARIOS

La Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesa-
rrollo muestra que la percepción de los empresa-
rios sobre la situación del sector de vehículos va de
la mano con el buen dinamismo que vienen pre-
sentando las ventas del sector.

Así, la encuesta refleja que a julio de 2005 el
balance de respuestas acerca de la situación actual
de demanda se ubicaba en 66, lo que demuestra
un cierto nivel de optimismo por parte de los em-
presarios del sector que ha venido en aumento
durante el último año.  Por su parte, al analizar la
tendencia de largo plazo de la situación económica
actual, la cual se recoge en la evolución del prome-
dio móvil de tres meses del balance de respuestas,
se hace evidente que los niveles de confianza que
se han venido generando en los empresarios del
sector en el ultimo año continúan siendo favora-
bles.  Así, a pesar de que para julio de 2004 el
balance de respuestas de los empresarios acerca
de su situación económica había llegado a ser de
66, a julio de 2005 el balance arrojó un resultado
de 53, un resultado que continúa siendo, sin duda,
bastante favorable.

Cabe destacar, en esta dirección, el comporta-
miento creciente del balance de respuestas en tor-
no a la situación económica de los empresarios,
que pasó de presentar resultados negativos en
2003 a registrar resultados relativamente altos
durante 2004 y durante los primeros siete meses
de 2005.

Respecto a la situación actual de la demanda, la
percepción a lo largo de 2004 y en lo corrido a julio
de 2005 ha mantenido la misma tendencia, con más
empresarios que opinan que la demanda por vehí-
culos es buena. De esta manera el promedio de
tres meses del balance de respuestas a esta pre-
gunta se ubicó en 51 tanto en julio de 2004 como
en julio de 2005.

Por otro lado, el nivel actual de existencias para
los distribuidores de vehículos mostró un leve in-
cremento a julio de 2005. De acuerdo con el pro-
medio móvil de tres meses del balance de
respuestas, mientras que en julio de 2004 el ba-
lance de respuestas se ubicó en 14, en julio de
2005 este resultado ascendió a 20, lo que refleja
que el sector automotor, a pesar del buen dina-
mismo de sus ventas, está preparado para satis-
facer posibles incrementos en los niveles de
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demanda que pueden presentarse durante el ulti-
mo trimestre de 2005 y comienzos de 2006.

En cuanto a los principales problemas percibidos
por los empresarios del sector automotor, la En-
cuesta de Fedesarrollo revela que los problemas
asociados a la baja demanda, el contrabando y el
abastecimiento de proveedores nacionales y extran-
jeros continúan siendo identificados como obs-
táculos importantes para el desarrollo de la
comercialización de vehículos.

Por su parte, esta misma encuesta muestra que
la percepción de los empresarios del sector de re-
puestos es mucho menos alentadora que la de los
empresarios del sector automotor.  Por el lado de
la opinión sobre la situación económica, los comer-
ciantes de repuestos se mostraron menos optimis-
tas que hace un año. Es así como el promedio de
tres meses del balance de respuestas a esta pre-
gunta pasó de 35 en julio de 2004 a 21 en julio de
2005, lo que indica que hay menos empresarios
que consideran que la situación económica es fa-
vorable.  Sin embargo, no hay que alarmarse ante

este descenso, ya que el balance se encuentra aún
en niveles bastante altos.

Los niveles de existencias del sector de repues-
tos muestran una reducción durante el último año
según la percepción de los comerciantes. Así, mien-
tras en julio de 2004 el promedio de tres meses del
balance fue de 28 y en diciembre de ese mismo año
fue de 32, en julio de 2005 este resultado descen-
dió a 24.  Asimismo, en julio de este año el balance
de respuestas a la pregunta sobre la situación de la
demanda cayó frente al que se tenía un año atrás,
por lo que son menos los empresarios que perciben
una situación favorable de la demanda.

Por último, frente a la percepción que se tenía un
año atrás, los problemas de contrabando y rotación
de cartera fueron identificados en julio de 2005 por
un número menor de empresarios, aunque, este últi-
mo, continúa siendo uno de los mayores obstáculos
para los empresarios del sector en el desarrollo de su
actividad.  Asimismo, el problema de la baja deman-
da es cada vez más citado como uno de los principa-
les obstáculos para la comercialización de repuestos.
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PERSPECTIVAS

Las condiciones económicas del sector automo-
tor están altamente relacionadas con la evolución
de la demanda interna y en general con la estabili-
dad de algunas de las variables macroeconómicas.

Así, los mayores ritmos de crecimiento del con-
sumo privado hacen prever que el dinamismo del
sector automotor continuará con la misma ten-
dencia registrada en lo corrido del año. Por otro
lado, las bajas tasas de interés, junto con una in-
flación moderada, continuarán impulsando el cré-
dito de consumo. Por ello, es de esperar que la
demanda por crédito para la compra de automó-
viles continúe reflejando dinámicas de crecimien-
to favorables.

Por su parte, la revaluación, que ha estimulado
la demanda de bienes importados o con alto conte-
nido importado, sugiere que las ventas de automo-
tores seguirán beneficiándose del comportamiento
de la tasa de cambio.

Por otro lado, la información disponible a sep-
tiembre sobre el nivel de precios nos brinda una
luz sobre el comportamiento del margen y de las
ventas en lo que resta del año. En esta dirección,
el comportamiento del IPC y el IPP de vehículos y
repuestos permite deducir que las variaciones del
margen continuarán siendo negativas, en la medi-
da en que el IPC de este sector continúe con un
descenso sostenido y el IPP muestre una clara ten-
dencia al alza.

Pese a que, según la Encuesta de Opinión de
Fedesarrollo del mes de agosto, la percepción eco-
nómica de los próximos seis meses de los comer-
ciantes de vehículos es menos favorable con
respecto a los resultados de 2004, el repunte de
los niveles de demanda que perciben los empresa-
rios y el crecimiento favorable del segundo trimes-
tre del año, sumados a los factores antes señalados,
permitirán que las ventas continúen con una bue-
na dinámica. Las proyecciones de Anif indican que

las ventas reales del sector automotor aumentarán
28.5% en 2005, un crecimiento superior al regis-
trado en 2004.

Por su parte, el sector de repuestos, que viene
mostrando un menor dinamismo a lo largo de 2005,
comenzó a presentar variaciones negativas en su
margen de comercialización en septiembre. No obs-
tante, los empresarios del sector mantienen unas
expectativas de crecimiento favorables.  La Encues-
ta de Opinión de Fedesarrollo de agosto refleja que
los empresarios del sector de autopartes son cada
vez más optimistas sobre la situación económica
actual y de los próximos seis meses, al igual que
sobre los niveles de demanda y de existencias.  Anif
pronostica que las ventas de este sector tendrán
un incremento anual de 3.2% en el año 2005, un
crecimiento, sin duda, inferior al registrado en el
acumulado de 2004 (9.2%).

RIESGO FINANCIERO

El indicador de cobertura de intereses, el cual
establece una relación entre utilidad operacional y
pago de intereses, permite determinar la capaci-
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dad del sector para responder por el pago de inte-
reses de la deuda. Así, entre mayor sea esta rela-
ción, la capacidad de pago de intereses es mucho
mayor y el riesgo de incumplir con sus obligacio-
nes mucho más reducido.

De acuerdo con nuestras proyecciones de ventas
y los supuestos sobre precios, este indicador, para
el caso del sector de vehículos, mostró un resultado
de 2 para el año 2005.  Esto significa que las utilida-
des operacionales esperadas del sector automotor
alcanzarían para cubrir dos veces la carga de inte-
reses de este año.  Además, el resultado esperado
para 2005 es alentador en la medida en que se en-
cuentra por encima de su promedio histórico, el cual
muestra un nivel de cobertura de 0.9.

Para el sector de repuestos este indicador mos-
tró un resultado de 1, lo que refleja que las utilida-
des operacionales proyectadas con base en nuestros

supuestos de ventas y precios apenas alcanzarían
para cubrir el costo de intereses.
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SITUACIÓN FINANCIERA

Los indicadores financieros del sector automotor entre los años 2003 y 2004 permiten observar, en
primer lugar, que la rentabilidad entre estos años ha mostrado un comportamiento favorable. Tanto la
rentabilidad del activo como la del patrimonio mostraron incrementos significativos entre 2003 y 2004, y
el margen operacional así como el de utilidad neta generaron incrementos de 0.7 y 0.4 puntos porcentua-
les respectivamente.

Esto refleja el hecho de que tanto la utilidad operacional como la utilidad neta muestran cada vez una
mayor participación en el total de las ventas. No obstante, estos indicadores están por debajo del prome-
dio de los demás sectores.

Por otro lado, los ingresos operacionales sobre el costo de ventas muestran aumentos que, a pesar de
ser muy marginales, son evidencia de que el sector en su conjunto viene exhibiendo mayores índices de
eficiencia.

Los indicadores de liquidez, por su parte, muestran comportamientos relativamente favorables para el
sector. Este sector, que registra uno de los mayores índices de razón corriente en el comercio, refleja que
la rotación de su cartera es cada vez menos favorable, lo que a su vez refleja que el sector presente
menores niveles de eficiencia en sus niveles de cobro.

De otro lado, los niveles de endeudamiento sí muestran leves incrementos, lo que ofrece cierta eviden-
cia de que los niveles de deuda y apalancamiento del sector son mayores.

Los indicadores de rentabilidad del sector de repuestos, por su parte, han mostrado una dinámica
contraria. El margen operacional para este sector cayó 0.2 puntos porcentuales entre 2003 y 2004, con
una caída mucho más significativa en la rentabilidad del patrimonio y en el margen de utilidad neta. Estos
indicadores se encuentran, al igual que en el caso del sector automotor, por debajo de los del promedio del
total del comercio.

La eficiencia del sector, medida en razón de la relación ingresos operacionales/costo de ventas, se ha
mantenido constante durante el período 2002-2004. No obstante, este sector muestra niveles superiores
a los registrados por el sector de vehículos, reflejando una mayor eficiencia sectorial en relación con el
sector automotor.

Finalmente, el nivel de deuda neta de las empresas de este segmento aumentó entre 2003 y 2004 de
17.1% a 21.6%, lo que refleja a su vez un incremento superior a 4 puntos porcentuales en sus niveles de
apalancamiento financiero. Esto es una clara señal de que para las empresas del sector de repuestos la
financiación continúa siendo necesaria para el desarrollo de sus actividades.
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INDICADORES FINANCIEROS - VEHÍCULOS

Indicador 2004 2003 2002 Promedio*
2004

Rentabilidad Margen operacional (%) 2.3 1.6 2.9 3.4
Margen de utilidad neta (%) 1.8 1.4 1.6 2.8
Rentabilidad del activo (%) 5.3 3.6 6.0 6.8
Rentabilidad del patrimonio 9.2 7.0 7.2 12.0

Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo 2.29 2.25 2.09 2.1
Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.18 1.16 1.19 1.3

Liquidez Razón corriente 1.48 1.51 1.60 1.6
Rotación CxC (días) 37.1 35.6 35.9 51.7
Rotación CxP (días) 17.6 22.1 23.8 47.4
Capital de trabajo / Activo 24.2 23.6 27.1 27.9

Endeudamiento Razón de endeudamiento 55.7 53.3 53.8 53.2
Apalancamiento financiero 28.6 25.3 26.0 16.2
Deuda neta 27.8 24.4 25.3 15.4

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

INDICADORES FINANCIEROS - REPUESTOS

Indicador 2004 2003 2002 Promedio*
2004

Rentabilidad Margen Operacional (%) 3.5 3.7 4.8 3.2
Margen de Utilidad Neta (%) 2.4 3.5 1.3 2.7
Rentabilidad del Activo (%) 6.0 5.9 7.6 6.7
Rentabilidad del Patrimonio 8.3 11.5 4.0 12.1

Eficiencia Ingresos Operacionales / Total Activo 1.71 1.60 1.59 2.2
Ingresos Operacionales / Costo de Ventas 1.33 1.33 1.35 1.2

Liquidez Razón corriente 1.74 1.73 1.79 1.6
Rotación CxC (días) 52.6 53.7 53.4 49.4
Rotación CxP (días) 45.0 66.3 66.0 43.5
Capital de Trabajo / Activo 33.3 32.5 33.4 26.6

Endeudamiento Razón de Endeudamiento 50.5 50.4 50.0 54.0
Apalancamiento Financiero 22.4 18.0 18.2 17.1
Deuda Neta 21.6 17.1 17.6 16.3

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



   RIESGO EN EL COMERCIO  ·    ·  77

V
E
H

ÍC
U

LO
S

IN
D

IC
A

D
O

R
ES

 F
IN

A
N

C
IE

R
O

S
 2

0
0

4
($

 M
IL

ES
)

M
ar

ge
n

M
ar

ge
n 

de
R

az
ón

 d
e

R
en

ta
bi

lid
ad

R
en

ta
bi

lid
ad

R
az

ón
V

en
ta

s
U

ti
lid

ad
To

ta
l

To
ta

l
U

ti
lid

ad
R

az
ón

 s
oc

ia
l

op
er

ac
io

na
l

ut
ili

da
d 

ne
ta

en
de

ud
am

ie
nt

o
de

l a
ct

iv
o

de
l p

at
ri

m
on

io
co

rr
ie

nt
e

op
er

ac
io

na
l

ac
ti

vo
pa

si
vo

ne
ta

(%
)

(%
)

(%
)

(%
)

Ag
en

ci
a 

de
 A

ut
om

óv
ile

s 
S.

A.
10

.4
6.

2
46

.4
13

.6
15

.2
1.

42
 1

6.
24

0.
83

2
 1

.6
86

.2
99

 1
2.

42
1.

30
3

 5
.7

69
.4

20
 1

.0
11

.1
86

Ce
nt

ra
l L

im
ita

da
8.

4
5.

5
16

.7
7.

9
6.

3
4.

12
 3

.3
70

.0
45

 2
82

.7
15

 3
.5

78
.7

32
 5

98
.3

91
 1

86
.8

07
M

ot
or

es
 y

 M
áq

ui
na

s 
S .

A.
7.

8
1.

7
32

.9
15

.3
4.

9
2.

15
 1

07
.8

74
.2

83
 8

.4
19

.0
22

 5
5.

01
5.

40
6

 1
8.

09
4.

61
3

 1
.8

15
.7

11
Au

to
ge

rm
an

a 
S.

A.
7.

8
4.

6
71

.0
15

.5
31

.4
1.

29
 5

3.
12

4.
11

5
 4

.1
34

.3
47

 2
6.

71
5.

74
4

 1
8.

97
2.

69
9

 2
.4

29
.4

24
Co

m
er

ci
al

 I
nt

er
na

ci
on

al
 d

e 
Eq

ui
po

s 
y 

M
aq

ui
na

ria
 S

.A
.

7.
2

4.
2

56
.9

10
.0

13
.6

1.
39

 1
15

.1
92

.8
08

 8
.3

10
.9

28
 8

3.
41

6.
49

7
 4

7.
49

3.
55

5
 4

.8
81

.1
23

Au
to

am
ér

ic
a 

S.
A.

7.
2

5.
4

37
.1

7.
7

9.
2

1.
26

 1
2.

51
9.

14
1

 8
99

.3
26

 1
1.

69
4.

74
7

 4
.3

38
.3

82
 6

76
.4

08
D

is
tr

ib
ui

do
ra

 N
is

sa
n 

S.
A.

6.
8

4.
1

61
.6

10
.3

15
.9

1.
40

 2
60

.4
56

.1
98

 1
7.

80
2.

33
3

 1
73

.5
68

.0
75

 1
06

.9
40

.8
09

 1
0.

58
4.

31
2

Ca
sa

 T
or

o 
S.

A.
6.

4
3.

9
31

.9
6.

2
5.

6
1.

94
 8

2.
47

1.
76

6
 5

.3
10

.2
27

 8
5.

28
3.

51
9

 2
7.

23
8.

45
2

 3
.2

44
.3

26
D

is
tr

ib
ui

do
ra

 T
oy

ot
a 

Lt
da

.
5.

0
3.

6
34

.5
18

.2
19

.7
2.

73
 1

36
.8

61
.5

66
 6

.9
08

.6
65

 3
8.

06
2.

00
9

 1
3.

13
4.

32
5

 4
.9

19
.8

88
D

id
a 

Co
lo

m
bi

an
a 

S.
A.

5.
0

3.
7

63
.5

6.
8

13
.9

1.
28

 1
68

.9
76

.7
10

 8
.4

49
.1

47
 1

23
.9

81
.6

76
 7

8.
70

4.
04

9
 6

.2
78

.7
77

Ca
r 

Hy
un

da
i S

.A
.

4.
8

3.
3

48
.5

7.
2

9.
6

1.
97

 1
6.

96
2.

33
4

 8
07

.6
50

 1
1.

15
4.

93
4

 5
.4

14
.6

45
 5

53
.0

91
Au

to
m

ay
or

 S
.A

.
4.

7
0.

6
66

.2
8.

0
2.

9
1.

47
 2

8.
69

3.
21

9
 1

.3
43

.0
24

 1
6.

72
5.

92
8

 1
1.

07
1.

96
1

 1
62

.6
17

Pa
rr

a 
Ar

an
go

 y
 C

ía
 S

.A
.

4.
6

4.
8

78
.6

5.
5

26
.3

0.
67

 2
3.

89
2.

80
8

 1
.1

08
.6

41
 2

0.
19

7.
74

4
 1

5.
86

7.
89

8
 1

.1
37

.2
67

Ca
lim

a 
D

ie
se

l S
.A

.
4.

0
3.

0
45

.3
14

.1
19

.3
2.

10
 2

4.
50

8.
18

2
 9

75
.8

10
 6

.9
17

.5
80

 3
.1

33
.0

93
 7

30
.6

17
M

ot
or

es
 d

el
 V

al
le

4.
0

2.
3

31
.6

11
.4

9.
8

2.
45

 9
6.

98
1.

50
1

 3
.8

40
.6

53
 3

3.
58

5.
69

7
 1

0.
62

7.
61

2
 2

.2
60

.8
34

Ve
hí

cu
lo

s 
de

 C
al

da
s 

S.
A.

3.
6

2.
3

6.
7

9.
0

6.
2

8.
98

 8
.3

13
.5

11
 2

95
.8

13
 3

.2
75

.2
41

 2
20

.8
35

 1
89

.8
37

Si
da

 S
.A

.
3.

6
2.

0
61

.2
8.

0
11

.3
1.

55
 3

6.
92

5.
99

9
 1

.3
13

.7
39

 1
6.

41
4.

40
3

 1
0.

04
2.

31
3

 7
20

.3
51

Au
to

ga
lia

s 
S.

A.
3.

4
2.

1
33

.9
19

.8
18

.9
2.

79
 2

6.
71

0.
07

5
 8

97
.9

12
 4

.5
36

.6
10

 1
.5

37
.7

83
 5

67
.1

74
Ag

ríc
ol

a 
Au

to
m

ot
riz

 L
td

a.
3.

1
1.

8
25

.7
12

.6
9.

9
2.

80
 1

6.
03

3.
64

2
 4

96
.3

39
 3

.9
54

.3
31

 1
.0

15
.5

13
 2

92
.0

54
M

ay
or

au
to

s 
S.

A.
3.

0
1.

9
48

.4
8.

3
10

.0
1.

36
 2

9.
00

2.
59

5
 8

83
.9

83
 1

0.
66

4.
18

3
 5

.1
64

.4
90

 5
51

.7
44

Ve
hi

va
lle

 S
.A

.
3.

0
0.

0
58

.4
4.

6
0.

1
2.

15
 1

3.
09

6.
96

6
 3

89
.8

24
 8

.5
07

.4
44

 4
.9

68
.4

76
 3

.5
51

Ca
sa

 L
óp

ez
 S

.A
.

2.
7

1.
2

60
.3

6.
2

7.
1

1.
64

 6
.6

16
.8

99
 1

80
.7

12
 2

.9
07

.1
40

 1
.7

51
.5

80
 8

1.
92

5
Au

to
m

ot
or

es
 d

el
 E

st
e 

Am
ay

a 
Se

rr
an

o 
S.

A.
2.

7
0.

9
60

.6
7.

4
6.

5
1.

23
 1

6.
70

8.
26

9
 4

52
.7

93
 6

.1
54

.2
90

 3
.7

31
.8

57
 1

58
.3

86
Au

to
m

er
ca

nt
il 

de
l C

ar
ib

e 
Lt

da
.

2.
6

1.
4

31
.9

13
.6

10
.9

3.
02

 1
1.

75
2.

14
5

 3
09

.9
66

 2
.2

71
.6

48
 7

25
.5

02
 1

69
.0

29
M

az
co

 B
og

ot
á 

S.
A.

2.
6

2.
3

48
.5

6.
3

10
.6

1.
80

 1
5.

20
0.

32
4

 3
97

.3
95

 6
.2

95
.2

53
 3

.0
51

.0
28

 3
44

.8
32

So
ci

ed
ad

 M
er

ca
nt

il 
de

 A
ut

om
ot

or
es

 S
.A

.
2.

5
0.

9
29

.2
9.

7
4.

8
1.

78
 2

5.
01

8.
41

0
 6

23
.9

76
 6

.4
17

.5
32

 1
.8

73
.2

91
 2

19
.2

82
Au

to
 R

ob
le

 L
td

a.
2.

5
1.

1
59

.8
8.

0
8.

6
1.

20
 9

.5
26

.6
34

 2
34

.4
67

 2
.9

14
.1

30
 1

.7
43

.0
51

 1
00

.7
42

Ce
nt

ro
 m

ot
or

 S
.A

.
2.

5
0.

9
26

.3
10

.5
5.

4
3.

23
 1

9.
17

3.
94

3
 4

71
.3

78
 4

.4
90

.3
89

 1
.1

79
.8

63
 1

80
.3

97
Au

to
m

ot
or

a 
No

rt
e 

y 
Su

r 
Lt

da
.

2.
4

1.
3

39
.8

14
.0

12
.4

3.
85

 4
1.

99
1.

92
3

 9
95

.1
21

 7
.1

31
.9

85
 2

.8
35

.6
29

 5
31

.4
89

Ce
nt

ro
 A

ut
om

ot
or

 D
ie

se
l S

.A
.

2.
4

2.
4

25
.1

5.
4

7.
3

3.
18

 6
0.

35
9.

32
5

 1
.4

29
.5

40
 2

6.
45

5.
43

6
 6

.6
43

.5
88

 1
.4

43
.2

49
Au

to
m

ot
or

es
 d

e 
la

 S
ie

rr
a 

Lt
da

.
2.

3
-0

.6
51

.0
8.

8
-4

.6
1.

73
 1

4.
92

5.
37

1
 3

45
.5

42
 3

.9
12

.6
59

 1
.9

96
.7

33
 -

88
.6

66
Au

to
m

ot
or

es
 S

an
 J

or
ge

 S
.A

.
2.

3
0.

3
75

.8
10

.3
6.

3
1.

27
 4

1.
30

7.
35

0
 9

52
.9

75
 9

.2
51

.2
84

 7
.0

11
.0

34
 1

40
.2

16
Ca

m
pe

ro
s 

de
l C

af
é 

S .
A.

2.
1

0.
9

63
.2

5.
4

6.
6

1.
55

 1
8.

80
9.

16
4

 3
85

.9
12

 7
.0

86
.2

39
 4

.4
76

.5
75

 1
71

.8
38

Au
to

yo
ta

 S
.A

.
2.

0
1.

4
43

.5
7.

8
9.

3
1.

85
 2

9.
29

0.
97

9
 5

97
.3

86
 7

.6
74

.7
50

 3
.3

41
.0

24
 4

04
.4

00
D

is
ca

rr
os

 H
yu

nd
ai

 S
.A

.
2.

0
1.

6
90

.5
5.

5
47

.3
2.

04
 8

.5
04

.0
46

 1
70

.8
05

 3
.0

87
.1

50
 2

.7
92

.6
27

 1
39

.2
28

Co
lo

m
bi

an
a 

de
 A

ut
os

 S
.A

.
2.

0
0.

9
20

.3
6.

3
3.

7
3.

24
 1

6.
21

7.
97

2
 3

21
.4

89
 5

.0
96

.2
77

 1
.0

32
.0

82
 1

48
.8

46
Au

to
m

ot
or

a 
Sa

nd
ie

go
 S

.A
.

2.
0

-7
.9

80
.3

1.
7

-3
4.

6
1.

06
 4

.5
26

.8
11

 8
9.

36
1

 5
.2

48
.4

68
 4

.2
13

.4
44

 -
35

7.
98

7
Au

to
bo

l S
.A

.
2.

0
1.

0
39

.4
5.

1
4.

3
2.

51
 1

3.
73

5.
59

8
 2

69
.6

91
 5

.3
02

.2
60

 2
.0

90
.9

48
 1

36
.7

70
Ca

sa
 T

or
o 

Au
to

m
ot

riz
 S

.A
.

2.
0

0.
8

65
.7

8.
7

10
.3

1.
40

 3
4.

62
3.

08
9

 6
78

.7
48

 7
.7

71
.1

10
 5

.1
03

.0
95

 2
73

.7
65

Eu
ro

ca
r 

S.
A.

2.
0

0.
8

56
.1

7.
8

7.
6

1.
09

 1
9.

53
3.

49
6

 3
81

.7
31

 4
.8

84
.0

99
 2

.7
40

.7
09

 1
63

.7
38

Sa
na

ut
os

 S
.A

.
1.

9
1.

9
51

.1
10

.1
20

.7
2.

17
 7

2.
74

1.
80

8
 1

.4
06

.6
42

 1
3.

98
0.

01
6

 7
.1

44
.2

01
 1

.4
16

.6
04

Au
to

s 
de

 R
is

ar
al

da
 S

.A
.

1.
8

1.
7

24
.8

7.
4

8.
9

3.
77

 1
9.

50
1.

00
9

 3
56

.8
43

 4
.8

37
.4

93
 1

.1
98

.8
32

 3
22

.9
67

Co
lw

ag
en

 S
.A

.
1.

8
0.

8
53

.3
6.

2
5.

9
1.

79
 6

4.
13

3.
26

8
 1

.1
69

.0
04

 1
8.

84
1.

99
6

 1
0.

04
5.

34
4

 5
17

.2
53

D
is

m
er

ca
 S

.A
.

1.
7

1.
5

75
.3

5.
9

21
.8

1.
25

 1
8.

55
0.

57
9

 3
10

.9
73

 5
.2

76
.1

92
 3

.9
73

.1
79

 2
83

.9
41

Ke
nw

or
th

 d
e 

la
 M

on
ta

ña
 S

.A
.

1.
7

1.
7

67
.1

1.
9

6.
0

1.
12

 2
3.

90
8.

73
7

 3
98

.8
15

 2
1.

01
1.

38
9

 1
4.

09
0.

66
5

 4
12

.0
39



 78  ·    · DICIEMBRE DE 2005

V
E
H

ÍC
U

LO
S

IN
D

IC
A

D
O

R
ES

 F
IN

A
N

C
IE

R
O

S
 2

0
0

4
($

 M
IL

ES
)

M
ar

ge
n

M
ar

ge
n 

de
R

az
ón

 d
e

R
en

ta
bi

lid
ad

R
en

ta
bi

lid
ad

R
az

ón
V

en
ta

s
U

ti
lid

ad
To

ta
l

To
ta

l
U

ti
lid

ad
R

az
ón

 s
oc

ia
l

op
er

ac
io

na
l

ut
ili

da
d 

ne
ta

en
de

ud
am

ie
nt

o
de

l a
ct

iv
o

de
l p

at
ri

m
on

io
co

rr
ie

nt
e

op
er

ac
io

na
l

ac
ti

vo
pa

si
vo

ne
ta

(%
)

(%
)

(%
)

(%
)

Co
rp

or
ac

ió
n 

de
 T

ax
is

 d
e 

Co
lo

m
bi

aS
.A

. C
or

po
ta

xi
s 

D.
C.

 S
.A

.
1.

5
1.

4
38

.4
1.

2
1.

7
2.

47
 1

8.
91

5.
49

8
 2

93
.1

54
 2

4.
09

3.
33

0
 9

.2
53

.0
92

 2
56

.5
83

Co
un

tr
y 

M
ot

or
s 

S.
A.

1.
5

0.
4

66
.4

5.
0

3.
5

1.
38

 5
4.

82
3.

85
4

 8
37

.3
75

 1
6.

70
8.

15
7

 1
1.

09
8.

75
9

 1
93

.7
42

Ca
ld

as
 m

ot
or

 S
.A

.
1.

3
1.

0
24

.8
6.

9
7.

1
3.

86
 1

4.
65

1.
97

6
 1

92
.6

45
 2

.7
94

.4
64

 6
93

.0
81

 1
49

.0
23

Co
lc

am
pe

ro
s 

S.
A.

1.
3

0.
8

21
.0

3.
4

2.
9

2.
86

 5
.2

11
.3

54
 6

5.
37

9
 1

.9
02

.6
67

 3
99

.6
13

 4
4.

05
6

Ar
m

ot
or

 S
.A

.
1.

2
0.

3
60

.0
4.

9
3.

5
1.

57
 1

6.
48

8.
32

5
 1

94
.4

50
 3

.9
61

.6
25

 2
.3

78
.5

25
 5

5.
34

4
Co

m
pa

ñí
a 

Au
to

m
ot

or
a 

de
l T

ol
im

a 
Lt

da
.

1.
2

1.
1

49
.4

3.
2

5.
9

1.
41

 2
7.

40
2.

20
6

 3
21

.8
02

 1
0.

16
0.

99
9

 5
.0

18
.2

99
 3

01
.4

54
Ce

nt
ra

l M
ot

or
 L

td
a.

0.
9

0.
8

84
.1

4.
4

23
.2

1.
31

 1
3.

68
5.

56
4

 1
23

.5
95

 2
.8

05
.4

32
 2

.3
58

.0
15

 1
03

.7
04

Ca
sa

 B
rit

án
ic

a 
S.

A.
0.

7
1.

2
41

.3
2.

2
6.

5
2.

00
 5

6.
30

8.
12

3
 3

94
.2

67
 1

7.
68

5.
15

3
 7

.3
05

.3
54

 6
70

.8
51

Ca
rm

at
to

s 
Hy

un
da

i L
td

a.
0.

6
1.

6
58

.4
2.

4
14

.9
0.

86
 2

0.
85

9.
86

0
 1

34
.1

08
 5

.5
08

.3
77

 3
.2

19
.5

96
 3

40
.0

37
Co

m
pa

ñi
a 

Au
to

m
ot

riz
 D

ie
se

l S
.A

.
0.

5
1.

2
64

.1
2.

1
13

.7
1.

22
 4

7.
51

6.
24

6
 2

50
.3

06
 1

1.
73

5.
63

1
 7

.5
22

.9
40

 5
75

.8
51

D
is

tr
ib

ui
do

ra
 lo

s 
Co

ch
es

 la
 S

ab
an

a 
S.

A.
0.

5
0.

4
68

.4
1.

1
3.

1
1.

24
 2

44
.3

79
.6

26
 1

.1
43

.0
40

 1
02

.7
48

.1
03

 7
0.

23
5.

12
7

 1
.0

08
.3

02
Ca

sa
 R

es
tr

ep
o 

S.
A.

0.
4

1.
5

55
.5

1.
2

8.
6

1.
53

 3
1.

01
9.

01
5

 1
39

.3
18

 1
1.

97
8.

51
8

 6
.6

48
.8

45
 4

56
.9

74
M

aq
ui

na
ria

 A
gr

íc
ol

a 
e 

In
du

st
ria

l S
.A

.
0.

4
-0

.2
64

.4
1.

3
-2

.0
1.

38
 2

0.
04

8.
85

7
 8

3.
63

2
 6

.4
24

.5
71

 4
.1

37
.5

99
 -

46
.4

72
Au

to
s 

de
l C

am
in

o 
Lt

da
.

0.
4

0.
7

80
.3

2.
2

18
.4

1.
36

 1
5.

56
0.

27
4

 6
4.

85
5

 2
.9

25
.1

76
 2

.3
49

.4
84

 1
05

.7
05

In
te

rn
ac

io
na

l d
e 

Ve
hí

cu
lo

s 
Lt

da
.

0.
4

0.
7

75
.1

0.
9

6.
4

1.
29

 9
2.

26
0.

66
5

 3
48

.5
04

 3
9.

29
5.

11
9

 2
9.

50
3.

01
1

 6
31

.3
94

D
ie

se
l A

nd
in

o 
S.

A.
0.

1
1.

1
62

.7
0.

4
10

.2
1.

26
 4

0.
17

0.
98

6
 4

1.
46

8
 1

1.
46

7.
83

8
 7

.1
92

.7
54

 4
35

.8
72

M
ot

or
es

 d
e 

la
 C

os
ta

 L
td

a.
-0

.1
1.

1
47

.4
-0

.4
6.

6
2.

03
 1

0.
46

4.
42

8
 -

13
.9

03
 3

.4
83

.4
81

 1
.6

51
.0

99
 1

20
.0

92
M

az
ko

 S
.A

.
-0

.2
0.

2
21

.6
-0

.5
0.

5
2.

64
 2

1.
01

2.
01

2
 -

46
.5

31
 9

.5
84

.2
98

 2
.0

70
.5

74
 4

0.
57

5
Si

nc
ro

m
ot

or
s 

S.
A.

-0
.3

0.
0

62
.7

-1
.2

0.
4

1.
19

 2
6.

25
3.

71
3

 -
89

.7
49

 7
.6

96
.0

46
 4

.8
28

.5
57

 1
1.

44
9

Ay
ur

a 
m

ot
or

 S
.A

.
-0

.5
0.

8
73

.5
-2

.0
11

.3
1.

22
 4

0.
39

6.
42

4
 -

20
4.

11
6

 1
0.

26
7.

56
7

 7
.5

42
.9

43
 3

07
.2

76
Au

to
 u

ni
on

 S
.A

.
-0

.5
2.

6
56

.8
-0

.6
6.

7
3.

15
 2

7.
18

7.
84

5
 -

14
7.

32
4

 2
4.

54
5.

21
1

 1
3.

93
5.

19
3

 7
06

.0
60

Co
m

pa
ñí

a 
Au

to
m

ot
riz

 F
re

ve
l L

im
ita

da
-0

.6
1.

6
20

.6
-1

.3
4.

6
2.

71
 7

.2
05

.6
35

 -
41

.6
88

 3
.2

36
.0

54
 6

65
.4

00
 1

17
.9

43
Pa

st
o 

M
ot

or
s 

Li
m

ita
da

-0
.6

1.
7

37
.8

-2
.1

10
.1

3.
18

 8
.0

93
.1

78
 -

47
.2

93
 2

.2
38

.6
88

 8
45

.8
73

 1
41

.1
69

Ve
hí

cu
lo

s 
de

 la
 C

os
ta

 S
.A

.
-0

.6
0.

9
57

.3
-2

.6
9.

1
1.

42
 4

9.
01

7.
34

6
 -

30
8.

78
1

 1
1.

88
4.

60
3

 6
.8

15
.1

83
 4

61
.0

48
Ca

lim
a 

m
ot

or
 S

.A
.

-0
.8

-1
.3

79
.0

-2
.1

-1
7.

3
1.

23
 2

7.
23

3.
87

3
 -

20
5.

77
9

 9
.5

89
.3

67
 7

.5
71

.8
61

 -
34

9.
59

7
Au

to
m

ot
or

a 
D

or
au

to
s 

Lt
da

.
-0

.8
-0

.3
80

.2
-3

.4
-6

.4
0.

81
 1

7.
00

6.
72

0
 -

13
2.

34
7

 3
.9

48
.2

42
 3

.1
65

.5
39

 -
49

.9
32

M
az

 A
ut

os
 L

td
a.

-0
.8

0.
2

50
.0

-2
.4

1.
1

1.
52

 4
3.

25
1.

28
1

 -
33

9.
47

0
 1

4.
29

1.
95

3
 7

.1
52

.7
14

 8
0.

62
1

Co
m

er
ci

al
iz

ad
or

a 
de

 A
ut

os
 M

ar
ca

li 
S.

A.
 A

ut
om

ar
ca

li
-0

.8
1.

1
45

.9
-3

.4
8.

8
1.

60
 4

7.
13

4.
19

2
 -

37
3.

05
1

 1
1.

10
3.

82
3

 5
.0

92
.1

99
 5

29
.9

17
Ic

hi
 B

an
 M

ot
or

s 
S.

A.
-0

.9
-2

.1
56

.1
-1

.3
-7

.0
1.

56
 3

.5
01

.1
13

 -
31

.7
71

 2
.4

15
.2

28
 1

.3
55

.1
18

 -
74

.1
50

Au
to

la
rt

e 
S.

A.
-1

.1
0.

4
66

.0
-4

.8
5.

5
1.

29
 1

01
.5

04
.0

20
 -

1.
14

0.
75

1
 2

3.
52

5.
02

8
 1

5.
52

6.
68

7
 4

39
.2

83
Co

nt
in

en
ta

l A
ut

om
ot

or
a 

S.
A.

-1
.2

0.
8

76
.5

-4
.3

12
.7

1.
28

 1
10

.0
49

.8
78

 -
1.

27
6.

61
7

 2
9.

48
9.

61
2

 2
2.

54
6.

39
3

 8
79

.4
14

Au
to

pa
cí

fic
o 

Lt
da

.
-1

.5
0.

5
70

.4
-4

.5
4.

8
1.

14
 5

2.
40

2.
91

7
 -

77
8.

55
2

 1
7.

39
6.

08
0

 1
2.

24
2.

49
2

 2
46

.0
65

Ki
a 

Pl
az

a 
S.

A.
-1

.7
0.

9
71

.3
-4

.2
8.

3
1.

24
 2

5.
07

4.
58

3
 -

41
9.

88
8

 9
.9

68
.3

55
 7

.1
10

.5
40

 2
37

.5
37

Au
to

ni
za

 L
td

a.
-1

.8
1.

5
66

.8
-7

.1
17

.4
1.

03
 9

2.
30

8.
72

5
 -

1.
67

8.
41

3
 2

3.
64

8.
85

7
 1

5.
80

8.
43

1
 1

.3
66

.7
10

M
az

m
ot

or
 L

td
a.

-1
.9

-3
.5

29
.3

-5
.6

-1
4.

4
2.

45
 9

.6
40

.5
89

 -
18

3.
57

2
 3

.3
05

.5
33

 9
69

.2
09

 -
33

5.
72

8
M

ar
ca

li 
S.

A.
-2

.4
0.

7
54

.4
-1

0.
2

6.
8

6.
65

 2
3.

21
3.

90
0

 -
54

6.
40

5
 5

.3
49

.0
52

 2
.9

08
.8

26
 1

66
.5

96
An

di
na

ut
os

 S
.A

.
-2

.4
0.

2
51

.7
-7

.9
1.

4
1.

23
 2

2.
53

3.
23

3
 -

53
1.

49
6

 6
.7

29
.3

24
 3

.4
79

.7
99

 4
3.

95
6

M
ot

o 
M

ar
t 

S.
A.

-2
.6

1.
3

52
.1

-2
.4

2.
5

1.
53

 8
.9

81
.2

09
 -

23
4.

16
8

 9
.9

42
.3

39
 5

.1
77

.7
19

 1
17

.3
43

Au
to

 A
nd

ro
m

ed
a 

S.
A.

-2
.9

0.
1

73
.0

-1
0.

0
0.

9
1.

27
 1

1.
53

9.
64

2
 -

32
9.

58
9

 3
.2

98
.3

20
 2

.4
06

.8
91

 7
.7

85
La

 M
áq

ui
na

 L
im

ita
da

-3
.0

0.
1

67
.1

-1
0.

3
1.

3
1.

35
 1

5.
19

7.
12

5
 -

46
1.

18
1

 4
.4

64
.3

25
 2

.9
97

.0
34

 1
9.

11
0

M
aq

ui
na

ria
s 

S.
A.

-4
.8

2.
3

47
.3

-3
.8

3.
5

1.
87

 1
0.

35
7.

83
3

 -
49

7.
42

1
 1

2.
93

6.
19

4
 6

.1
24

.1
29

 2
37

.0
96

M
ot

os
 y

 M
ot

os
 L

td
a.

-6
.0

0.
6

65
.0

-1
5.

3
4.

1
1.

18
 5

.8
30

.7
35

 -
34

8.
69

3
 2

.2
71

.9
32

 1
.4

77
.1

48
 3

2.
71

6
Su

pe
rc

al
i L

td
a

-9
.3

1.
0

63
.5

-2
4.

3
7.

3
1.

71
 1

1.
52

9.
34

8
 -

1.
07

4.
61

3
 4

.4
23

.8
76

 2
.8

10
.8

88
 1

17
.6

19
Ve

hi
co

ld
a 

Lt
da

.
-2

3.
2

7.
3

78
.6

-7
.0

10
.3

0.
44

 5
.9

98
.1

43
 -

1.
39

4.
24

6
 1

9.
78

0.
81

9
 1

5.
54

9.
70

3
 4

35
.7

91
M

ot
rix

 C
ar

 L
td

a.
 e

n 
ac

ue
rd

o 
de

 r
ee

st
ru

ct
ur

ac
ió

n
-3

0.
6

-2
6.

9
97

.7
-1

0.
0

-3
87

.8
0.

23
 8

63
.0

32
 -

26
4.

04
3

 2
.6

41
.4

70
 2

.5
81

.5
23

 -
23

2.
47

4

Fu
en

te
: 

Su
pe

rs
oc

ie
da

de
s 

y 
cá

lc
ul

os
 A

ni
f.



   RIESGO EN EL COMERCIO  ·    ·  79

R
E
P

U
E
S

T
O

S
IN

D
IC

A
D

O
R

ES
 F

IN
A

N
C

IE
R

O
S

 2
0

0
4

($
 M

IL
ES

)

M
ar

ge
n

M
ar

ge
n 

de
R

az
ón

 d
e

R
en

ta
bi

lid
ad

R
en

ta
bi

lid
ad

R
az

ón
V

en
ta

s
U

ti
lid

ad
To

ta
l

To
ta

l
U

ti
lid

ad
R

az
ón

 s
oc

ia
l

op
er

ac
io

na
l

ut
ili

da
d 

ne
ta

en
de

ud
am

ie
nt

o
de

l a
ct

iv
o

de
l p

at
ri

m
on

io
co

rr
i e

nt
e

op
er

ac
io

na
l

ac
ti

vo
pa

si
vo

ne
ta

(%
)

(%
)

(%
)

(%
)

Cí
a 

Co
lo

m
bi

an
a 

de
 S

er
vi

ci
o 

Au
to

m
ot

riz
 S

.A
.

14
.9

8.
7

9.
9

14
.7

9.
4

6.
96

 7
.0

10
.3

53
 1

.0
46

.1
90

 7
.1

33
.1

19
 7

04
.1

87
 6

06
.4

84
Un

ic
am

pe
ro

s 
Lt

da
.

12
.8

0.
8

2.
0

9.
9

0.
6

29
.1

0
 4

.2
36

.5
16

 5
40

.4
37

 5
.4

74
.5

82
 1

09
.4

68
 3

1.
97

1
Tu

lio
 H

en
ao

 y
 C

ía
 L

td
a.

11
.5

1.
1

2.
0

11
.4

1.
1

10
.5

8
 2

.1
67

.8
94

 2
49

.6
79

 2
.1

85
.0

79
 4

4.
46

9
 2

3.
74

0
D

is
tr

ib
ui

do
ra

 d
e 

Ro
da

m
ie

nt
os

 L
td

a.
11

.4
5.

0
7.

9
20

.1
9.

4
12

.2
2

 1
2.

30
9.

11
6

 1
.4

08
.1

48
 7

.0
21

.6
90

 5
51

.4
45

 6
09

.9
62

Im
po

rt
ad

or
a 

Lt
da

.
11

.2
6.

1
17

.6
16

.3
10

.7
5.

31
 3

5.
29

4.
66

0
 3

.9
66

.5
33

 2
4.

27
9.

94
5

 4
.2

70
.6

40
 2

.1
42

.3
63

D
is

tr
ib

ui
do

ra
 G

ra
nc

ol
om

bi
an

a 
Lt

da
.

10
.3

2.
6

12
.2

27
.5

7.
9

8.
18

 1
.7

69
.4

84
 1

81
.5

10
 6

59
.0

65
 8

0.
28

7
 4

5.
50

6
G

er
m

án
 G

av
iri

a 
S.

 y
 C

ía
 L

td
a.

 D
is

tr
im

ot
os

9.
7

2.
1

60
.4

21
.8

12
.0

1.
64

 1
6.

41
7.

80
8

 1
.5

90
.5

05
 7

.2
96

.1
26

 4
.4

08
.0

59
 3

46
.0

89
Ay

co
 L

td
a.

9.
2

4.
2

40
.5

9.
1

7.
0

1.
87

 1
1.

86
8.

92
0

 1
.0

95
.5

72
 1

2.
02

1.
97

5
 4

.8
72

.0
99

 5
01

.3
15

O
m

ni
pa

rt
s 

Lt
da

.
7.

4
2.

6
63

.4
13

.8
13

.1
1.

36
 6

.5
01

.2
30

 4
81

.4
07

 3
.4

77
.0

57
 2

.2
03

.6
65

 1
66

.6
60

Al
m

ac
en

 R
od

am
ie

nt
os

 S
.A

.
6.

1
3.

2
17

.9
5.

3
3.

4
5.

01
 2

0.
90

9.
54

6
 1

.2
75

.6
60

 2
4.

29
0.

01
5

 4
.3

45
.7

05
 6

74
.9

34
Ce

nt
ra

l d
e 

Ro
da

m
ie

nt
os

 S
.A

.
5.

1
2.

5
34

.1
6.

4
4.

7
2.

73
 8

.2
17

.5
09

 4
20

.0
22

 6
.6

04
.9

56
 2

.2
54

.4
58

 2
04

.9
49

Co
éx

ito
 S

.A
.

5.
1

2.
1

83
.2

11
.8

29
.1

1.
16

 1
54

.1
22

.0
99

 7
.8

77
.0

05
 6

7.
01

7.
05

5
 5

5.
73

8.
04

7
 3

.2
82

.6
41

Ce
nt

ro
 J

ee
p 

S.
A.

4.
9

1.
0

66
.6

6.
3

3.
6

18
.5

6
 4

.3
95

.7
36

 2
17

.2
75

 3
.4

65
.7

83
 2

.3
08

.2
46

 4
2.

16
8

Se
rv

ic
io

 S
up

er
io

r 
S .

A.
4.

9
3.

3
39

.1
21

.2
23

.3
2.

44
 2

.8
12

.7
55

 1
38

.8
41

 6
56

.1
45

 2
56

.8
27

 9
3.

21
3

Ti
re

 D
ep

ot
 L

td
a.

4.
6

1.
6

63
.3

11
.8

11
.0

1.
43

 4
.2

41
.4

39
 1

94
.6

91
 1

.6
47

.1
19

 1
.0

43
.4

10
 6

6.
24

8
D

et
ro

re
pu

es
to

s 
Lt

da
.

4.
2

0.
9

11
.4

4.
7

1.
1

8.
67

 1
.2

79
.8

25
 5

3.
13

6
 1

.1
22

.3
85

 1
28

.3
81

 1
1.

30
1

G
ar

rim
ot

or
 L

td
a.

3.
5

0.
6

47
.2

5.
7

1.
8

1.
58

 9
.3

39
.2

90
 3

23
.9

91
 5

.6
81

.4
51

 2
.6

79
.5

92
 5

3.
83

4
Al

ci
de

s 
Ar

év
al

o 
V 

y 
Cí

a 
Lt

da
.

3.
2

2.
1

41
.4

1.
4

1.
5

2.
97

 1
2.

89
2.

29
0

 4
11

.0
40

 2
9.

42
1.

79
1

 1
2.

17
9.

97
1

 2
67

.2
17

Eq
ui

po
s 

Té
cn

ic
os

 L
td

a.
2.

4
2.

7
48

.5
4.

2
9.

2
1.

57
 1

3.
89

9.
68

4
 3

32
.1

54
 7

.8
46

.2
65

 3
.8

08
.1

59
 3

73
.3

89
Im

po
rt

ad
or

a 
Ja

pó
n 

S.
A.

2.
4

0.
7

71
.7

5.
1

5.
1

1.
29

 1
3.

03
3.

62
2

 3
07

.8
37

 5
.9

83
.9

54
 4

.2
89

.3
25

 8
6.

04
8

M
er

ca
lla

nt
as

 S
.A

.
2.

2
1.

0
90

.6
3.

8
17

.3
1.

03
 3

1.
65

6.
15

0
 7

01
.9

64
 1

8.
43

2.
53

9
 1

6.
69

2.
27

6
 3

01
.5

11
Im

po
rt

ad
or

a 
Ce

le
st

e 
S.

A.
1.

9
0.

6
74

.8
4.

7
5.

8
1.

27
 1

9.
65

7.
73

7
 3

69
.0

89
 7

.7
95

.8
32

 5
.8

31
.2

84
 1

13
.5

98
In

du
st

ria
s 

Iv
or

 L
td

a.
1.

9
7.

4
48

.5
3.

0
23

.6
1.

78
 2

7.
27

9.
14

0
 5

05
.3

72
 1

6.
67

1.
61

4
 8

.0
84

.5
64

 2
.0

28
.2

86
Im

po
rt

ad
or

a 
Ni

po
n 

S.
A.

1.
2

0.
4

67
.8

2.
6

2.
7

1.
46

 8
.4

41
.0

52
 1

03
.8

47
 4

.0
06

.4
08

 2
.7

17
.8

99
 3

4.
60

7
Ca

es
ca

 S
.A

.
0.

7
5.

1
8.

6
1.

2
9.

6
5.

35
 2

0.
68

4.
39

9
 1

49
.4

17
 1

2.
09

0.
48

5
 1

.0
38

.2
85

 1
.0

63
.6

70
G

ar
ci

lla
nt

as
 S

.A
.

0.
5

3.
1

33
.3

0.
6

5.
6

2.
20

 1
2.

32
1.

05
7

 6
2.

02
8

 1
0.

18
5.

57
5

 3
.3

91
.0

10
 3

78
.2

69
Cu

m
m

in
s 

de
 L

os
 A

nd
es

 S
.A

. C
um

an
de

s 
S.

A.
0.

5
0.

8
91

.0
1.

0
19

.5
0.

99
 4

1.
81

6.
28

2
 1

91
.2

39
 1

8.
33

1.
10

0
 1

6.
68

0.
76

3
 3

21
.0

19
Pe

lá
ez

 H
er

m
an

os
 S

.A
.

0.
2

1.
1

58
.5

0.
4

4.
7

1.
54

 4
9.

50
1.

14
9

 1
04

.8
33

 2
6.

86
0.

77
4

 1
5.

71
0.

31
8

 5
21

.7
92

Pr
oc

ar
 I

nv
er

si
on

es
 S

. e
n 

C.
S.

0.
0

1.
3

10
.6

0.
0

6.
5

6.
31

 3
6.

13
2.

76
1

 1
.1

45
 8

.1
86

.7
07

 8
64

.0
79

 4
74

.5
85

G
lo

bo
lla

nt
as

 L
td

a.
-0

.1
0.

7
61

.5
-0

.3
5.

8
1.

45
 7

.1
58

.5
18

 -
7.

25
7

 2
.2

64
.6

77
 1

.3
92

.3
38

 5
0.

92
4

Ca
sa

 B
ur

al
go

 L
im

ita
da

-1
.1

1.
2

67
.0

-2
.3

7.
6

1.
12

 7
.7

11
.1

97
 -

84
.9

09
 3

.6
49

.9
37

 2
.4

46
.3

89
 9

1.
97

2
Au

to
lla

nt
as

 N
ut

ib
ar

a 
So

ci
ed

ad
 A

nó
ni

m
a

-1
.5

2.
6

7.
5

-1
.7

3.
2

5.
62

 7
.2

02
.0

47
 -

10
9.

04
3

 6
.2

91
.5

32
 4

69
.2

68
 1

87
.1

29
Ta

lle
re

s 
Au

to
riz

ad
os

 S
.A

.
-1

.8
5.

3
51

.2
-2

.8
17

.3
1.

58
 1

4.
11

7.
28

3
 -

25
0.

98
0

 8
.9

36
.9

62
 4

.5
73

.5
41

 7
53

.5
44

Se
rv

ic
io

 d
e 

Re
pa

ra
ci

ón
 I

nt
eg

ra
l A

ut
om

ot
riz

 S
er

ia
ut

o 
S .

A.
-1

0.
0

-9
.2

23
.8

-2
5.

1
-3

0.
3

2.
46

 9
.7

58
.9

85
 -

97
2.

17
5

 3
.8

78
.5

47
 9

22
.1

43
 -

89
6.

37
4

M
er

ca
nt

il 
Co

lo
m

bi
an

a 
Lt

da
.

-4
2.

9
26

.2
64

.7
-1

8.
3

31
.6

3.
27

 1
.0

79
.6

51
 -

46
3.

60
6

 2
.5

34
.0

90
 1

.6
38

.7
26

 2
82

.6
02

Fu
en

te
: 

Su
pe

rs
oc

ie
da

de
s 

y 
cá

lc
ul

os
 A

ni
f.



 80  ·    · DICIEMBRE DE 2005

Combustibles
Cifras básicas

ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2003 - DANE*

Número de empresas 398
   Participación 24,6%
Ventas en miles de pesos  2.502.877.894
   Participación 9,9%
Costo de ventas en miles de pesos  2.216.556.479
   Participación 10,9%
Número de empleados remunerados  7.142
   Participación 5,8%
Remuneración/Ventas 2,9%
Costo de ventas/Ventas 88,6%

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

COYUNTURA - Septiembre de 2005                                          Dato Var. % anual acumulado doce meses
sep-05 sep-05 dic-04 sep-04

Consumo de combustibles líquidos (bpd)  203.019 3.6 0.9 0.9

Dato                Var. % anual
PRECIOS Y MARGEN sep-05 sep-05 dic-04 sep-04

Gasolina regular ($/galón)
Precio venta  5.476 13.2 18.1 16.9
Ingreso al productor  2.636 18.9 23.1 20.1

ACPM ($/galón)
Precio venta  3.884 17.3 18.3 15.9
Ingreso al productor  2.207 23.3 20.8 17.7

Índice del margen real combustibles 107.6 -3.8 -1.3 -0.5
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PRODUCCIÓN CRUDO

Entre enero y septiembre de 2005, Colombia
produjo en promedio 524.945 barriles diarios de
petróleo, 4.466 barriles menos que en el mismo
período de 2004. Según el Confis1, se proyecta que
la producción de crudo será de 519.350 bpd en
2005, es decir 1.7% por debajo de la producción
de 528.310 bpd estimada para 2004. Esta caída se
justifica principalmente por el agotamiento de los
pozos de Cusiana.

Derivados del petróleo

En los tres primeros trimestres del año 2005, la
producción de gasolina regular ascendió en pro-
medio a 92.719  barriles diarios, lo cual es inferior
en 7.709 barriles diarios a lo observado entre ene-
ro y septiembre de 2004. Por su parte, la produc-
ción diaria de gasolina extra ascendió en este mismo
período a 10.287 barriles, 1.907 barriles menos que
los observados en promedio un año atrás. Contra-
riamente a lo que sucedió con la producción de
gasolina motor, la producción de diesel (ACPM) se
incrementó en lo corrido de 2005 a septiembre.
Así, mientras entre enero y septiembre de 2004 en
promedio la producción diaria de ACPM ascendió a
70.245 barriles, en el mismo período de 2005 as-
cendió a 74.229 barriles. Esto responde a que, como
veremos más adelante, dados los altos precios de
la gasolina motor, los consumidores están sustitu-
yendo gasolina regular y extra por ACPM.

Consumo de combustibles

Entre enero y septiembre de 1995 los colom-
bianos consumían diariamente en promedio cerca
de 236.529 barriles de combustibles, mientras que
en el mismo período de 2005 esta cifra fue de
204.283 barriles, 14% menos que hace diez años.

COMBUSTIBLES

Producción colombiana de crudo
(b.p.d.c.)

promedio ene-sep
2003: 545.356

Fuente: Ecopetrol.
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Esta reducción se dio en especial en el consumo
de gasolina motor. Así, entre enero y septiembre
de 2005 la gasolina corriente y la extra se reduje-
ron en 34% y 46%, respectivamente, frente al
mismo período de 1995. Por su parte, el consumo
de ACPM se incrementó en 50% en ese mismo
lapso. Como se ha mencionado en repetidas oca-
siones, la medida de restricción vehicular en Bo-
gotá (pico y placa), la entrada del transporte
masivo Transmilenio, el fuerte incremento en los
precios de los combustibles, que tiene como fina-
lidad alcanzar el precio de paridad de importación,
y el uso de combustibles alternativos más econó-
micos como el gas natural y el ACPM han motiva-
do una fuerte disminución en el consumo de
gasolina motor (regular y extra). Esta caída en el
consumo de la gasolina se va a seguir acentuando
con la nueva reglamentación que estipula una
mezcla de 10% de alcohol carburante y 90% de
gasolina desde noviembre de este año.

En lo corrido de 2005 a septiembre, aunque a
tasas moderadas, el consumo diario de gasolina
regular y extra en Colombia mostró una dinámica
decreciente frente a lo registrado en 2004. El con-
sumo de ACPM, por su parte, tuvo un ritmo de cre-
cimiento bastante acelerado con tasas anuales que
promediaron el 12%.

Gasolina regular

En lo corrido de 2005 hasta septiembre, el con-
sumo de gasolina regular representó en promedio
el 48% del consumo total de gasolinas y ACPM, lo
que se traduce en una disminución de 3 puntos
porcentuales frente a 2004 en dicha participación.
La variación del acumulado en doce meses de con-
sumo de gasolina regular no sólo ha sido negativa
durante todo el año, sino que las caídas se vienen
presentando sostenidamente desde la adopción de
la sobretasa de 20% desde 1999. Pero, como bien
se sabe, el incremento en el precio a los consumi-
dores no terminó allí. Dicha sobretasa fue poste-
riormente elevada a 25% en 2003, y desde finales
de 2004 el Gobierno viene implementando una po-
lítica de desmonte de subsidios con el fin de igua-
lar el precio interno con el de paridad de
importación, el cual este año ha alcanzado niveles
récord.

Así, respecto a 2004, entre enero y septiembre
de este año se están consumiendo en promedio
1.220 barriles diarios menos de gasolina regular.

Gasolina extra

Similar a lo ocurrido con el consumo de la gaso-
lina regular, la gasolina extra también ha registra-
do decrecimientos a lo largo de este año. La
variación en doce meses a septiembre de 2005 fue
de -7.4% y su participación en el consumo total de
gasolinas y ACPM pasó de 3.9% entre enero y sep-
tiembre de 2004 a 3.6% en el mismo período de
2005.

Sin embargo, contrariamente a lo sucedido con
la gasolina regular, es sólo hasta este año que se
observa un decrecimiento sostenido en el consu-
mo de este tipo de gasolina debido a que los con-
tinuos aumentos en su precio han llevado a reducir
e incluso a suspender la demanda por este com-
bustible. Así, entre enero y septiembre de este
año se han consumido en promedio 268 barriles
diarios menos que en el mismo período del año
pasado. La gasolina extra es el combustible más

Consumo de gasolina
(variación % anual acumulado en doce meses)
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costoso dentro de los analizados. Su elevado cos-
to se explica por su más complejo proceso de
refinación. Son los estratos más altos los que más
consumen este tipo de gasolina, lo cual probable-
mente explica que la demanda haya tardado más
tiempo en reducirse.

ACPM

El consumo de ACPM, contrario al de gasolinas,
ha presentado una evolución favorable. La deman-
da por este tipo de combustible durante 2005 a
septiembre fue superior en 12.3% frente a la re-
gistrada en el mismo período de 2004, es decir un
promedio diario de 8.517 barriles adicionales. Esto
ha ocasionado que los 3 puntos porcentuales de
participación que han perdido las gasolinas en el
consumo de combustibles se han incrementado en
la demanda por ACPM.

Pese a que los precios del ACPM también han
aumentado, este incremento ha sido más lento,
además de contar con una sobretasa más baja que
la de la gasolina (6%). Adicionalmente, por sus
características de refinación, este combustible es
menos costoso que la gasolina.

PRECIOS

Internacionales

La dinámica creciente de los precios internacio-
nales del crudo continuó a lo largo de 2005. Pese a
que los precios del petróleo se mantuvieron relati-
vamente estables durante los años noventa, la re-
cuperación de la economía mundial hacia finales
de la década presionó los precios al alza, incre-
mentos que se enfatizaron en 2003, 2004 y 2005
por diversas razones: el nerviosismo del mercado
por posibles ataques terroristas, la limitada capa-
cidad de producción de la OPEP, el acelerado creci-
miento de China, la disminución de las reservas de
gasolina de Estados Unidos (como consecuencia de
la guerra de Irak y el huracán Katrina) y el mayor
crecimiento de la economía mundial, entre otras.

En los años noventa, el WTI estuvo alrededor
de US$20 por barril. Luego, en 2000 el precio pro-
medio WTI se incrementó a US$30 el barril, precio
que se moderó en cerca de US$25 por barril entre
2001 y 2002. En 2003 el precio promedio por barril
ascendió a US$31, en 2004 a US$41 por barril y en
lo corrido de 2005 a septiembre, a US$56 por ba-
rril. En agosto de 2005 se registró un precio récord
de US$69 por barril en respuesta al huracán Katrina.

12.2

Consumo de ACPM
Variación % anual del acumulado en doce meses
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A pesar de que esta tendencia alcista disminu-
yó un poco en septiembre, los precios continuaron
oscilando alrededor de los US$65 por barril.

Domésticos

Como se ha mencionado en los estudios ante-
riores, desde finales de la década del noventa el
Gobierno ha estado buscando mecanismos para
cerrar la brecha entre el precio nacional y el inter-
nacional en el mercado de los combustibles. Desde
finales de 2004 el Gobierno viene intentando ace-
lerar el desmonte de los subsidios a la gasolina. La
meta inicial era que, para el año 2006, el precio de
la gasolina se situara en US$35.23/barril, equiva-
lente al precio-puerta de refinería. Sin embargo,
dados los elevados precios internacionales del pe-
tróleo el Gobierno se fijó como nuevo precio de
referencia los US$46.4/barril a partir de octubre
de este año. Por su parte, la apreciación cambiaria
ha servido para ayudar a cerrar la brecha entre los
precios nacionales y los internacionales, en la me-
dida en que se perciben precios de importación más
favorables.

A septiembre de este año, el precio de la gaso-
lina corriente en Colombia se ubicó en $5.476/ga-

lón (unos US$2.4/galón), 13.2% más elevado que
el registrado un año atrás. Por su parte, el precio
del ACPM se ubicó en septiembre en $3.884, au-
mentando 17% frente a septiembre de 2004.

Como se mencionó con anterioridad, el fuerte
incremento en los precios ha tenido un efecto ne-
gativo sobre el consumo de combustibles. El con-
sumo de gasolina ha sido el más afectado por su
diferencial de precio con el ACPM.

Hurto y contrabando

Las acciones para disminuir el hurto de com-
bustibles siguen dando buenos resultados en 2005.
Mientras que en 2002 el hurto diario de combusti-
bles era cercano a los 7.300 barriles, en 2004 el
promedio fue de 2.942. En el primer trimestre de
2005, el hurto promedio disminuyó a 1.766 barri-
les diarios, el nivel más bajo de los últimos seis
años, gracias a la implementación de medidas como
la no excarcelación de este delito y la extinción de
dominio de los bienes utilizados en éste delito. Es
así como el hurto de combustibles se redujo en
más de 75% en los últimos tres años.

La estrategia exitosa de la Policía Nacional con-
sistió en identificar la forma como estaba organi-
zado el delito, para luego atacar cada uno de los
eslabones que lo componen. Es decir, atacar tanto
al que instala la válvula en el poliducto, como al
que distribuye y comercializa el combustible. La
caída del hurto de combustibles se ha reflejado más
en las regiones cercanas a la refinería de
Barrancabermeja, en donde se presenta más del
60% del hurto total del país.

Por el lado del contrabando de combustibles, el
cual se realiza a través de Venezuela, el problema
radica en la brecha tan grande que existe entre los
precios colombianos y los del otro lado de la fron-
tera. Mientras que en Venezuela un galón cuesta
alrededor de $280, en las ciudades colombianas
de la frontera la gasolina legal puede costar entre
$3.400 y $3.800. Dado el creciente volumen de

Precio de venta por galón
de la gasolina regular
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contrabando de combustibles en la frontera con
Venezuela, que según la Upme asciende a 672.000
galones diarios, este año el Gobierno tomó la deci-
sión de legalizarlo. Con esta medida el país podrá
recaudar en impuestos una suma considerable de
recursos ($600.000 millones al año).

Gas natural

El uso del gas natural en el parque automotor,
la industria y en las redes domiciliarias ha aumen-
tado de forma considerable en los últimos años.
Este año, el parque automotor ha registrado cifras
récord de conversión al haber más de 80.000 ca-
rros en el país utilizando ese combustible. Es decir
que a septiembre de este año había cerca de 30.000
vehículos más utilizando gas natural frente a los
que había al finalizar 2004. Entre enero y septiem-
bre de este año, el mayor número de conversiones
las presentó Bogotá con 10.371 adicionales en cir-
culación utilizando gas natural. Con esto Bogotá
cuenta actualmente con 27.541 vehículos conver-
tidos. A Bogotá le siguen en número de conversio-
nes Cali y Barranquilla. La existencia de reservas y
su bajo costo en comparación con otros combusti-
bles han promovido el desarrollo de este combus-
tible en todos los sectores. Según Ecopetrol,

Cusiana tiene reservas de gas para los próximos
veinte años y en la actualidad su producción es
cinco veces superior a la demanda de todo el país.

PERSPECTIVAS

En buena medida por el aumento de los pre-
cios, en los últimos años se ha venido observando
una reducción importante en la demanda por ga-
solina. Para el último trimestre de 2005 se espera
que esta tendencia de disminución en el consumo
se mantenga, no sólo por los altos precios, sino
por la mezcla de 10% de alcohol carburante y de
90% de gasolina que comienza a regir a partir de
noviembre.

Si bien parte de la caída en el consumo de  ga-
solina ha sido compensada por una mayor deman-
da de ACPM, dado que el precio de este último
combustible también está siguiendo la tendencia
alcista de la internacionalización, se ha observado
en años recientes un fuerte incremento en el con-
sumo de gas natural vehicular como nuevo com-
bustible.

Número de vehículos convertidos
a gas natural a septiembre de 2005
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La utilización del gas natural está siendo pro-
movida por el gobierno por varias razones, dentro
de las que se destacan que existen suficientes re-
servas de este combustible y su bajo costo.
Adicionalmente, genera una menor contaminación
ambiental y su uso disminuye la probabilidad de
tener que importar gasolina para cubrir la deman-
da interna.

Por todo lo anterior, se proyecta un incremento
en el consumo de los combustibles líquidos de 2.6%
para 2005. Este crecimiento presenta una tasa
moderada debido a que si bien el consumo de ACPM
viene creciendo a tasas muy elevadas, la contrac-
ción en el consumo de gasolina regular y extra ha
contrarestado este elevado crecimiento.

RIESGO FINANCIERO

El indicador de cobertura de intereses calculado
por Anif se aproxima como la relación entre utili-
dad operacional y pago de intereses. Para el caso
del comercio de combustibles, bajo nuestras pro-
yecciones de ventas y supuestos de precios, esta
relación presentó un resultado negativo de -1 para
el año 2005, es decir que las utilidades generadas
no alcanzarían para pagar los  intereses. El resul-
tado es poco alentador ya que sólo si el indicador
es mayor o igual a 1 el sector estaría en capacidad
de cubrir adecuadamente con el pago de sus inte-
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reses. Además, el resultado proyectado para 2005
se encuentra por debajo de su promedio histórico
el cual, si bien tampoco es satisfactorio, asciende a
0.5. Cabe anotar, sin embargo, que según nues-
tros cálculos, entre 2003 y 2004, el sector presen-
tó  indicadores de cobertura superiores a 1.

El resultado proyectado para  2005 obedece a
que los costos operacionales son más elevados que
los ingresos operacionales, por cuenta de que la
variación anual de los precios al productor se en-
cuentra en promedio mucho más elevada que la de
los precios al consumidor, ocasionando esto una
fuerte caída en el margen de comercialización.
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SITUACIÓN FINANCIERA

En 2004 el comportamiento de la rentabilidad de las empresas que venden combustibles fue muy
favorable. El año pasado, todos los indicadores de rentabilidad no sólo superaron a los obtenidos en 2002
y 2003, sino que la mayoría también superó a los del promedio de los otros sectores en 2004. El indicador
que más aumentó fue el de la rentabilidad del patrimonio, al pasar de 7.5% en 2003 a 11.4% en 2004. Por
su parte, la rentabilidad del activo aumentó 3.5 puntos porcentuales; y el margen operacional y el margen
neto aumentaron alrededor de 1 punto porcentual entre 2003 y 2004.

Al analizar la relación entre los ingresos operacionales y el costo de ventas vemos que ésta se ha
mantenido alrededor de 1.1 entre 2002 y 2004, cifra similar a la del promedio de los otros sectores.

Por su parte, los indicadores de liquidez muestran una dinámica también positiva. La diferencia en días
entre los períodos de cuentas por cobrar y pagar aumentó entre 2003 y 2004, indicando esto que se
cuentan con más días para cobrar. Por su parte, el capital de trabajo como proporción del activo y la razón
corriente aumentaron entre un año y otro.

Por último, el endeudamiento de las empresas del sector se redujo entre 2003 y 2004, disminuyendo
así su exposición al crédito bancario. El apalancamiento financiero, medido como el total de las obligacio-
nes financieras sobre los activos, pasó de 14.5% a 10.2%. La deuda neta como porcentaje de los activos,
por su parte, pasó de 14.3% en 2003 a 10% en 2004. Así, en 2004 este sector tuvo indicadores de
endeudamiento más bajos que los que obtuvo en promedio el resto de los sectores.

INDICADORES FINANCIEROS - COMBUSTIBLES

Indicador 2004 2003 2002 Promedio*
2004

Rentabilidad Margen Operacional (%) 2.2 0.9 0.1 3.4
Margen de Utilidad Neta (%) 2.0 1.0 -0.5 2.7
Rentabilidad del Activo (%) 6.1 2.6 0.2 6.7
Rentabilidad del Patrimonio 11.41 7.5 -3.9 11.7

Eficiencia Ingresos Operacionales / Total Activo 2.78 2.77 2.76 2.0
Ingresos Operacionales / Costo de Ventas 1.12 1.12 1.12 1.3

Liquidez Razón corriente 1.30 1.02 1.09 1.6
Rotación CxC (días) 17.0 19.6 15.8 54.5
Rotación CxP (días) 11.3 15.1 16.5 48.3
Capital de Trabajo / Activo 8.9 0.8 3.0 30.0

Endeudamiento Razón de Endeudamiento 52.1 61.2 61.6 53.7
Apalancamiento Financiero 10.2 14.5 17.5 18.8
Deuda Neta 10.0 14.3 16.1 17.9

*El promedio del sector comercio excluye el sector bajo estudio.
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Con el fin de analizar el comportamiento de los
grandes almacenes e hipermercados y hacerle un
seguimiento a la dinámica del sector en el primer
semestre de 2005, el presente capítulo se basa en
tres fuentes de información. En primer lugar, el
estudio toma la Encuesta de Grandes Almacenes e
Hipermercados realizada por el Dane, la cual se-
lecciona empresas con ventas superiores a $7.000
millones y con no menos de 200 empleados. Por
otro lado, se incluye una muestra homogénea de
grandes almacenes e hipermercados con ventas
anuales iguales o superiores a $20.000 millones
para los años 2002-2003-2004, y una muestra de
supermercados e hipermercados pertenecientes a
las cajas de compensación familiar, con el fin de
establecer un ranking de ventas y realizar un aná-
lisis financiero para el año 2004.  Las fuentes utili-
zadas para este propósito provienen de la
Superintendencia de Sociedades y de la Superinten-
dencia del Subsidio Familiar.

COMPORTAMIENTO

GENERAL DE LAS VENTAS

De acuerdo con la Encuesta de Grandes Alma-
cenes e Hipermercados realizada por el Dane, du-
rante el primer semestre de 2005 este canal de
distribución obtuvo ingresos por más de $6.8 billo-
nes, lo que significó un crecimiento en términos

GRANDES ALMACENES E
HIPERMERCADOS

reales de 8.8% respecto al primer semestre de
2004. Así, mientras que durante el año 2004 las
ventas se incrementaron 4.4% anual, un crecimien-
to favorable teniendo en cuenta que 2003 cerró
con una notoria desaceleración, en el primer tri-
mestre de este año las ventas de las grandes su-
perficies mostraron un crecimiento de 6.3% anual.
Esta buena dinámica continuó durante el segundo
trimestre de 2005, período durante el cual las ven-
tas de las grandes superficies mostraron un incre-
mento de 11.2% anual, el crecimiento más alto que
ha experimentado el sector en los últimos años.

Ventas de los grandes almacenes e hipermercados
(variación % anual)
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El notable crecimiento de las ventas durante los
primeros seis meses del año es el resultado del
mayor ritmo de la actividad económica, sustenta-
do en un crecimiento sostenido del consumo priva-
do que mostró una reactivación durante el segundo
trimestre de 2005.

Las cifras de AC Nielsen revelan que buena par-
te del crecimiento de las ventas de las grandes ca-
denas comerciales resulta de la rápida expansión
de estos establecimientos durante los últimos años.
Las cifras señalan que, a pesar de que las ventas
por metro cuadrado han venido mostrando poco
dinamismo, el área de ventas de los supermerca-
dos ha registrado un crecimiento bastante positi-
vo. Así, mientras que en 2003 la superficie de ventas
se había incrementado en cerca de 6%, para 2004
se registró un aumento cercano al 20%.

COMPORTAMIENTO

POR SEGMENTOS

El comportamiento de las ventas de los grandes
almacenes e hipermercados muestra una marcada

recuperación en la comercialización de bienes de
consumo no durables, cuyas ventas habían regis-
trado una notoria desaceleración durante 2004. Así,
productos como alimentos y bebidas, licores y pro-
ductos de aseo personal han presentado un claro
repunte en las ventas.  Este buen dinamismo se ha
manifestado principalmente en la venta de alimen-
tos que durante el primer semestre de 2005 pre-
sentó un incremento de 4.6% anual, cifra que es
importante si se tiene en cuenta que este segmen-
to representa cerca del 40% del total de ventas de
los grandes almacenes e hipermercados.  Produc-
tos como licores y aseo personal y para el hogar
mostraron igualmente incrementos significativos en
sus ventas durante el mismo período, con creci-
mientos de 13.6%, 10.3% y 14.5%  respectiva-
mente.

El buen dinamismo del consumo privado duran-
te el primer semestre del año que, sin duda, ha
venido jalonando el crecimiento de estos segmen-
tos, le ha insertado un mayor ritmo de crecimiento
al sector a pesar de la importante competencia que
enfrentan las grandes superficies con otros seg-
mentos del comercio minorista, tales como tiendas
de barrio, pequeños supermercados y plazas de

Ventas por metro cuadrado
de área de venta

(en $ millones)
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Los supermercados se definen como establecimientos con sistema autoservicio
(góndolas), al menos una caja registradora, que se dedican a la venta de todo
tipo de productos al detal.  Las cifras corresponden a las poblaciones con más
de 20.000 habitantes.  Fuente: Ac Nielsen.

Area de Ventas de los Supermercados
(en miles de metros cuadrados)
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mercado, que han venido representado más del
50% de las ventas totales durante los últimos años.

Por otro lado, el buen desempeño de las ventas
de los grandes almacenes e hipermercados en la
comercialización de otro tipo de productos, parti-
cularmente bienes durables, sigue manteniéndo-
se, y en el caso de muebles y equipos para oficina,
los incrementos han sido sobresalientes. En efec-
to, mientras que en 2004 este segmento mostró
un crecimiento marginal en sus ventas (1.45%),
durante el primer semestre de 2005 éstas se
incrementaron en cerca de 37% anual, una de las
tasas más altas desde 2001. Otro segmento que
ha mostrado fortaleza en la comercialización den-
tro de las grandes cadenas ha sido el de muebles y
electrodomésticos, cuyas ventas se incrementaron
cerca de 19% durante el primer semestre de 2005,
un crecimiento similar al registrado durante el año
2004, que llegó a ser de 17.6%.  Segmentos como
artículos de ferretería, repuestos y accesorios de
vehículos y calzado también presentaron incremen-
tos significativos durante el primer semestre del
año, con aumentos en sus ventas de 21.8%, 15.7%
y 11.8% anual respectivamente.

Unido al repunte del consumo, cabe destacar que
el comportamiento de la tasa de cambio, junto con
las bajas tasas de interés y las mayores disponibili-
dades y facilidades de crédito que han venido ofre-
ciendo las grandes cadenas durante el último año,
ha impulsado el crecimiento de las ventas de este
tipo de bienes. Por ejemplo, según los comerciantes
los créditos de Consumo para Electrodomésticos que
Codensa S.A. ha establecido desde principios del año
en convenio con muchas de las grandes cadenas
como Carrefour, Alkosto, Almacenes Éxito, Cafam,
Vivero, han incentivado la venta de electrodomésti-
cos durante el primer semestre del año.

COMPORTAMIENTO POR CADENA

Con base en la muestra de grandes almacenes
e hipermercados construida a partir de la informa-

ción de la Superintendencia de Sociedades y de la
Superintendencia del Subsidio Familiar, las ventas
de las grandes superficies ascendieron en 2004 a
más de $11.6 billones, mostrando un incremento
de 4.3% real frente a 2003. Este crecimiento favo-
rable se dio en su totalidad gracias al buen com-
portamiento de las ventas de las cadenas minoristas
privadas que mostraron un incremento en sus ven-
tas de 5.0% en términos reales frente a 2003, mien-
tras que las ventas de los supermercados y
almacenes de las cajas de compensación se con-
trajeron -4.6%.

Dentro de la muestra analizada, las grandes
cadenas privadas tuvieron una participación de
92.3% en las ventas totales en 2004, en tanto que
las grandes cadenas de las cajas de compensación
contribuyeron con el 7.7% restante.

En esta dirección, el ranking de ventas muestra
evidencia del predominio que vienen registrando
las grandes cadenas minoristas privadas en los
volúmenes de ventas.  Los cinco primeros lugares
en volumen de ventas siguen siendo ocupados por
cadenas privadas, las cuales contribuyeron con más
del 75% de las ventas totales, mientras que los

Participación de las ventas de las tres cadenas con
mayores ingresos en el sector de grandes almacenes  (%)
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últimos cuatro lugares los ocupan las cajas de com-
pensación. Así, Almacenes Éxito, con un liderazgo
contundente, se establece como la cadena mino-
rista privada con mayor volumen de ventas, las
cuales superaron los $3.3 billones en 2004 y regis-
traron un crecimiento real de 1.1% frente a 2003.
Carulla Vivero, que ocupa el segundo lugar, alcan-
zó más de $1.6 billones en ventas, con un creci-
miento real de cerca de 2.7%. Le siguen
Supertiendas y Droguerías Olímpica y Carrefour
(Grandes Superficies de Colombia) con crecimien-
tos reales en sus niveles de ventas de 2.6% y 24.7%
respectivamente.

Entre las cadenas minoristas privadas, se des-
taca el dinamismo experimentado en 2004 por
Homecenter (Sodimac Colombia S.A.), que a pesar
de ocupar el octavo lugar en volumen de ventas
dentro del ranking establecido, mostró el crecimien-
to más dinámico, con un incremento de 42.2% fren-
te a 2003.  El comportamiento favorable que viene
experimentado esta gran cadena ha llevado a rea-
lizar una mayor inversión con el fin de expandirse
y ganar participación en el mercado. En esta direc-
ción, la construcción del nuevo Homecenter-
Sodimac, que se inauguró a principios de noviembre
de 2005 en la ciudad de Bogotá con una inversión

cercana a los $20.000 millones y que cuenta con
una mayor extensión de área de ventas, se con-
vierte en el décimo de la organización y proyecta
transformarse en uno de los puntos de venta más
dinámicos de la gran cadena.

Por otro lado, Almacenes Máximo S.A. y Cade-
na Centrales Ltda. se establecieron como las cade-
nas minoristas privadas con menor dinamismo en
sus niveles de ventas, las cuales en términos rea-
les se contrajeron en cerca de 8%.

Por su parte, las ventas de las grandes cadenas
de las cajas de compensación evidencian caídas
sostenidas durante los últimos años. Cafam, que
es la séptima cadena con mayores niveles de ven-
tas de acuerdo con el ranking establecido, mostró
una caída en sus ventas reales de 5.7% en 2004
frente a 2003. Colsubsidio, por su parte, y la caja
de compensación familiar Cajasan contrajeron sus
ventas en -5.6% y -4.2% respectivamente. La caja
de compensación familiar de Caldas se estableció
como la única que presentó incrementos reales
positivos en sus niveles de ventas durante 2004
(3.3% anual).

PERSPECTIVAS

El incremento que han venido presentando las
ventas de los grandes almacenes y superficies du-
rante el primer semestre de 2005 muestra eviden-
cia de la recuperación y del mayor dinamismo que
han recobrado las ventas a través de esta canal.

Este crecimiento se ha sustentado principalmen-
te en el comportamiento de las ventas de bienes
durables, que durante 2005 continuaron registran-
do incrementos importantes. Segmentos como el de
muebles y equipos para oficina, artículos de ferre-
tería y electrodomésticos, han continuado impulsa-
do el dinamismo de las grandes cadenas.  Por otro
lado, el repunte de las ventas de algunos bienes de
consumo no durables, tales como alimentos y bebi-
das, ha sido en buena parte el determinante del buen

Participación en las ventas por tipo de mercancia
en los grandes almacenes e hipermercados

Primer  semestre de 2005 (%)

Calzado y art.
de cuero

1.62

Licores y tabaco
2.14

Produc. textiles y prendas
de vestir

13.95

Alimentos y bebidas
no alcohólicas

37.37

Artículos de ferretería
1.57

Repuestos
y acces de vehíc.

 2.46
Libros, papelería y revistas

3.82

Muebles y equipo para ofc.
2.50

Aseo hogar
3.81

Art. y utensilios
de uso doméstico

3.64
Muebles y

electrodomésticos
8.97

Productos de
aseo personal

7.72

Productos farmacéuticos
6.68

Otras
mercancías

3.76

Fuente: Dane.
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comportamiento que han experimentado las gran-
des cadenas durante este año. Así, las mayores fa-
cilidades de crédito y el abaratamiento de bienes
importados, junto con unas mayores tasas de creci-
miento en el consumo, han repercutido en un exce-
lente dinamismo de la actividad comercial.

No obstante, una de las mayores preocupacio-
nes es lo referente al número de hurtos que se
vienen presentando dentro de las grandes cade-
nas y que llegan a representar pérdidas conside-
rables en sus niveles de utilidad.  En esta dirección
y según el censo realizado por el Centro de Inves-
tigación del Consumidor (Cico) a las grandes su-
perficies, en 2004 aumentó en 17% el número de
hurtos internos y externos en las grandes cade-
nas y supermercados del país. Según este censo,
el 30% de los casos de robo se presenta en Bogo-
tá, mientras Medellín y Barranquilla le siguen en
importancia.  Este aumento en el hurto de pro-

ductos y artículos ha generado pérdidas por cerca
de $235.000 millones, una cifra que, según
Fenalco, daría para abastecer muchos estableci-
mientos comerciales pues llega a representar el
104% de las utilidades netas de los hipermercados.
Esto ha llevado a que se redoblen las medidas de
seguridad y se estén realizando grandes inversio-
nes en nuevas tecnologías con el objetivo de re-
ducir considerablemente el nivel de hurtos en los
supermercados.

Sin embargo, a pesar de lo anterior, la dinámi-
ca y el crecimiento de las grandes superficies han
sido bastante favorables. Así, el buen comporta-
miento que ha venido mostrando el sector, con
crecimientos sostenidos en sus niveles de ventas
en 2004 y durante el primero y el segundo tri-
mestre de 2005, hace que las perspectivas de ven-
tas sean positivas en lo que resta del año y en los
inicios del próximo.

INDICADORES FINANCIEROS  - GRANDES ALMACENES 2002-2003-2004

                 Indicador 2004 2003 2002

Rentabilidad Margen Operacional (%) 0.9 0.8 1.5
Margen de Utilidad Neta (%) 1.6 1.3 1.4
Rentabilidad del Activo (%) 1.3 1.2 2.2
Rentabilidad del Patrimonio 4.5 3.5 3.9

Eficiencia Ingresos Operacionales / Total Activo 1.42 1.48 1.52
Ingresos Operacionales / Costo de Ventas 1.24 1.24 1.24

Liquidez Razón corriente 0.71 0.75 0.80
Rotación CxC (días) 11.1 10.5 9.5
Rotación CxP (días) 68.5 65.9 63.9
Capital de Trabajo / Activo -12.7 -10.4 -7.9

Endeudamiento Razón de Endeudamiento 48.3 47.0 44.9
Apalancamiento Financiero 12.0 11.9 10.2
Deuda Neta 10.5 10.3 8.8

Fuente: Superintendencia de sociedades. Cálculos Anif.
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SITUACIÓN FINANCIERA

El análisis financiero que se presenta a continuación recoge el resultado de los años 2002-2003-2004.
Este análisis se realizó con base en la información que se extrajo de la Superintendencia de Sociedades y
de la Superintendencia del Subsidio Familiar para grandes almacenes e hipermercados minoristas priva-
dos y grandes almacenes pertenecientes a cajas de compensación familiar, con ventas superiores a los
$20.000 millones.

Rentabilidad y eficiencia.  Los indicadores de rentabilidad mostraron en conjunto un comportamien-
to favorable durante 2004.  El margen de utilidad neta mostró un ligero incremento de 0.6 puntos porcen-
tuales entre 2003 y 2004, como consecuencia del mayor volumen de ventas durante este período. La
rentabilidad el activo de los grandes almacenes e hipermercados mostró un leve aumento, pasando de
1.2% a 1.3% en ese mismo período, y la rentabilidad del patrimonio presentó un incremento importante,
pasando de 3.5% en 2003 a 4.5% en 2004. Por su parte, la relación ingresos operacionales sobre activo
mostró una leve reducción, mientras que la relación ingresos operacionales costo de ventas se ha mante-
nido constante durante los últimos años.

Endeudamiento. Los niveles de endeudamiento de los grandes almacenes e hipermercados han mos-
trado una ligera tendencia al alza durante los últimos tres años. La razón de endeudamiento se ha
incrementado en cerca de 3.5 puntos porcentuales desde 2002. Se observan también incrementos en el
apalancamiento financiero, el cual pasó de 10.2% en 2002 a 12% en 2004.  No obstante, a pesar de que
estos niveles de apalancamiento resultan bajos, la tendencia indica que los grandes almacenes e
hipermercados han ido recurriendo a niveles mayores de financiación durante los últimos años. La deuda
neta también se incrementó, pues dicho indicador pasó de 8.8% en 2002 a 10.5% en 2004.

Liquidez. La liquidez expresada a través de la razón corriente ha venido mostrando una caída constan-
te durante los últimos dos años. Por otro lado, la financiación que las cadenas han venido utilizando con
sus proveedores ha ido en aumento en la medida en que el período medio de cobro pasó de 10.5 días a
11.1 días durante 2003-2004, y la rotación de cuentas por pagar pasó de 66 días en 2003 a 69 días en
2004.  Por su parte, la relación capital de trabajo/activo ha venido mostrando una tendencia negativa, lo
que refleja el constante incremento de los pasivos corrientes que han experimentado las grandes cadenas
y supermercados del país.
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VENTAS Y PARTICIPACIÓN EN EL MERCADO
(EN $ MILLONES Y PORCENTAJES)

Razón Social Ventas Participación Ventas Participación
2004 2004 (%) 2003 2003 (%)

Almacenes Éxito S.A.  3.335.027 28,7  3.143.319 29,6
Carulla Vivero S.A.  1.685.379 14,5  1.563.716 14,7
Supertiendas y Droguerías Olimpica S.A.  1.506.587 12,9  1.402.752 13,2
Grandes Superficies de Colombia S.A.  1.337.058 11,5  1.021.096 9,6
Colombiana de Comercio S.A.  911.251 7,8  848.600 8,0
Cacharrería La 14 S.A.  732.508 6,3  710.569 6,7
C.C.F. Cafam  495.247 4,3 500.511 4,7
Sodimac Colombia S.A.  362.216 3,1  242.715 2,3
Makro de Colombia S.A.  341.860 2,9  325.653 3,1
C.C.F. Colsubsidio  201.092 1,7 202.957 1,9
Mercados de Familia S.A.  135.702 1,2  111.716 1,1
Almacenes Yep Ltda.  106.517 0,9  102.119 1,0
Almacenes Flamingo S.A.  101.009 0,9  91.444 0,9
C.C.F. del Valle del Cauca  90.494 0,8 86.225 0,8
Ramal S.A.  49.035 0,4  45.221 0,4
Cadena Centrales Limitada  48.051 0,4  49.738 0,5
Almacenes Máximo S.A.  47.016 0,4  48.685 0,5
Compañía Comercializadora Listo S.A.  40.422 0,3  30.984 0,3
C.C.F. Cajasan  29.955 0,3 29.794 0,3
C.C.F. del Cauca  29.187 0,3 27.891 0,3
C.C.F. de Caldas  27.896 0,2 25.725 0,2
C.C.F. Comfamiliar Huila  22.099 0,2 21.079 0,2

Total  11.635.608  100  10.632.512  100

Base en Ranking de 2004.
Las cifras de las cajas de compensación familiar comprenden las ventas provenientes de la operación de los supermercados y almacenes.
Se incluyó en la lista a Alkosto Colombiana de Comercio S.A. y se excluyó a C.C.F. del Risaralda por problemas en la información.
Fuente: Superintendencia de Sociedades, Superintendencia del Subsidio Familiar y cálculos Anif.
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Para el pronóstico de las ventas de comercio
minorista durante el segundo semestre de 2005 se
utilizaron modelos de series de tiempo tipo ARIMA
basados en la metodología Box-Jenkins. Se trabajó
con información mensual que cubre el período enero
de 1999 a junio de 2005, llevándose a cabo los
siguientes pasos:

Análisis gráfico de la serie: se utilizó para
determinar si la serie era estacionaria y/o tenía
un comportamiento estacional. Si la serie no era
estacionaria (es decir, si la media y la varianza no
eran constantes a través del tiempo) y era inte-
grada de orden 1, se le aplicó el operador de pri-
mera diferencia. Adicionalmente, si la serie
presentaba un comportamiento estacional (es de-
cir, presentaba picos recurrentes en un determi-
nado mes del año) entonces se le aplicó una
diferencia de orden 12.

Identificación: se utilizó el correlograma sim-
ple y parcial de la serie para determinar qué tipo
de proceso seguía la misma: si uno autorregresivo,
uno de media móvil o una combinación de estos
dos. Para todos los sectores se seleccionaron dos
o tres modelos ARIMA que pudieran ajustarse a
los datos según los patrones teóricos de FAC y
FACP.

Estimación: se estimaron todos los modelos
seleccionados por mínimos cuadrados ordinarios.

Verificación de diagnóstico: después de selec-
cionar los posibles modelos ARIMA que se ajustan a
cada serie y de estimar sus respectivos parámetros,
debe escogerse el modelo que mejor se ajusta a los
datos observados. Para determinar dicho modelo se
verificó que los residuales cumplieran con las condi-
ciones de ruido blanco. En especial, se analizó el Q-
estadístico para el rezago 15 (es decir, la suma de las
quince autocorrelaciones elevadas al cuadrado) en el
marco de la prueba Ljung-Box. Este estadístico se
usa para contrastar la hipótesis nula que todas las
autocorrelaciones en la cuarta parte de la muestra
son cero. En este sentido, se escogió el modelo que
arrojara la mayor probabilidad de aceptar la hipóte-
sis nula de autocorrelación residual. Así mismo, en-
tre aquellos modelos que presentaban estadísticos
Ljung-Box similares se eligió el más parsimonioso
según la prueba Akaike.

Predicción: los coeficientes estimados se utili-
zaron para proyectar los próximos seis meses. Una
vez obtenida la serie proyectada, el paso siguiente
fue deshacer las transformaciones que se le ha-
bían realizado a la serie original (primera diferen-
cia y/o diferencia estacional).

METODOLOGÍA PARA LA PROYECCIÓN

DE LAS VENTAS REALES DEL COMERCIO

MINORISTA EN 2005


