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EVOLUCIÓN RECIENTE 
Y PERSPECTIVAS

ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 
2004 - DANE

Según la última Encuesta Anual de Comercio publicada por el Dane, 
en 2004 el sector del comercio al por menor (sin incluir combustibles 
ni vehículos) representó el 68.2% del total de empresas del comercio 
nacional. El 90.1% de éstas tuvo el carácter de especializadas, es 
decir, que se dedicaron a la comercialización de un único producto. 

Dentro del total de ventas del comercio nacional en ese mismo 
año, las ventas del comercio minorista concentraron el 35.1% y su 
participación en el costo de la mercancía vendida ascendió a 34.1%.

El sector minorista empleó a 387.175 personas, absorbiendo el 
55.3% del total del empleo generado por el sector comercio. Sin em-
bargo, sólo 290.090 personas correspondieron a personal remunera-
do. Así, las remuneraciones del sector minorista concentraron cerca 
del 43% del total de remuneraciones del comercio nacional en 2004.

El sector de alimentos no especializados tuvo la relación costo de 
ventas/ventas más alta, seguido por el segmento de alimentos espe-
cializados. En general se observa que, en la mayoría de los sectores, 
esta relación osciló alrededor del 70%. Los sectores que registraron 
el menor indicador fueron muebles y equipo para oficina, calzado y 
prendas de vestir.
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Además de analizar el sector minorista, en este estudio se con-
sideraron los sectores de vehículos y repuestos y de combustibles. 
De acuerdo con la clasificación CIIU Rev. 3A.C, estos sectores se 
encuentran en una clasificación especial llamada “Automotores, com-
bustibles y lubricantes”. Por ende, no se clasifican ni en el comercio 
minorista, ni en el comercio mayorista. La Encuesta Anual de Comer-
cio de 2004 investigó 7.767 empresas de este sector, dentro de las 
cuales 1.477 correspondieron al sector de combustibles, 1.094 al de 
vehículos automotores y motocicletas y 5.196 al de partes y piezas 
para vehículos.

De esta manera, los sectores de interés para este estudio confor-
maron una muestra total de 68.562 empresas comerciales, con una 
representatividad cercana al 80% en el total del comercio nacional 
en términos del número de firmas. La participación en ventas, costo 
de ventas y remuneraciones de estos sectores minoristas, sumando 
combustibles y vehículos, estuvo cercana a 50%.

EVOLUCIÓN DE LAS VENTAS 

De acuerdo con la Encuesta Mensual de Comercio al por Menor del 
Dane, las ventas del comercio minorista continuaron con la tendencia 
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alcista que venían presentando en 2004 y 2005. En lo corrido de 2006 
a julio, su dinámica de crecimiento, exhibió el comportamiento más 
favorable desde que se realiza esta encuesta.

En julio de 2006 el comercio al por menor sin combustible registró 
un crecimiento anual de 11.6%, 4 puntos por encima del registrado 
en julio de 2005 (7.3%). Cabe resaltar que la rama comercial de 
vehículos continúa exhibiendo uno de los mejores desempeños y su 
contribución a las ventas se mantiene como una de las más altas. No 
obstante, al excluir este segmento los resultados continúan siendo 
favorables (8% anual).

Este repunte de la actividad comercial que comenzó a darse desde 
2004, con una mayor acentuación en 2005, ha continuado durante 
2006 con un mayor dinamismo. Así, después de crecer durante los 
primeros tres trimestres de 2003 a tasas inferiores al 1%, con una re-
cuperación evidente en 2004 y un desempeño aún más sobresaliente 
en 2005, durante el primer semestre de 2006 el comportamiento del 
sector ha sido mucho más favorable y el crecimiento de las ventas 
ha sido aún mas elevado: 11.4% en el primer trimestre y 11.1% en 
el segundo.

El análisis de las ventas por ramas comerciales continúa reflejan-
do el buen desempeño de las ventas de bienes durables, las cuales 
siguen impulsando el crecimiento del sector. Su crecimiento en julio 
de 2006 fue de 24%, cerca de 10 puntos porcentuales por encima del 
crecimiento registrado en el mismo mes de 2005. Por su parte, los 
ritmos de crecimiento de las ramas de bienes no durables, que du-
rante 2004 y 2005 comenzaron a mostrar un mejor comportamiento 
en sus ventas una vez superada la desaceleración experimentada en 
2003, han acentuado su tendencia positiva durante 2006.  De hecho, 
las ventas de este segmento crecieron 7.2% anual en julio de 2006, 
cuando en julio de 2005 habían exhibido un crecimiento de 4.2%.

El análisis sectorial muestra que el comercio de muebles y equipo 
para oficina y el de vehículos continúan como los sectores de mejor 
desempeño: sus tasas de crecimiento anuales, en el acumulado de 
enero a julio de 2006, fueron de 87.2% y 36.4%, respectivamente. 
Los sectores de electrodomésticos y muebles para el hogar y ferrete-
rías también muestran incrementos significativos en sus ventas: 30% 
y 23% anual en el mismo período.

Las ventas de los grandes almacenes e hipermercados del país 
también continuaron mostrando un desempeño favorable. En el pri-
mer trimestre de 2006 éstas mostraron un crecimiento de 13% anual, 
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el doble del crecimiento experimentado un año atrás. Esta dinámica 
continuó durante el segundo trimestre de 2006 con un incremento de 
15.6% anual, el mayor crecimiento experimentado por las grandes 
cadenas en los últimos años.

Este importante crecimiento en las ventas durante el primer 
semestre del año continúa siendo resultado del mayor ritmo de la 
actividad económica. El crecimiento en el consumo privado, que se 
mantiene acelerado (13% anual en el segundo trimestre de 2006), le 
ha insertado a la economía y a las ventas del sector un mayor dina-
mismo y ha llevado a acelerar su crecimiento.

Asi mismo, las mayores facilidades de crédito que han venido 
ofreciendo las grandes cadenas han incentivado, particularmente, la 
demanda de bienes durables. Éstas se dieron a la tarea de competir 
en el segmento del crédito de consumo, y por esta vía han continuado 
incrementando el número de desembolsos de sus propias tarjetas de 
crédito.

En este contexto, resalta el hecho de que los productos que re-
gistraron el mejor desempeño a través de las grandes superficies 
pertenecieron a la rama de bienes durables. Los sectores de muebles 
y equipos para oficina, cuyas ventas se incrementaron 70% anual en 
el primer semestre de 2006, artículos de ferretería (42%), muebles 
y electrodomésticos (39%), son los más sobresalientes. El sector de 
libros fue el único que continuó mostrando un decrecimiento, contra-
yendo sus ventas en cerca de 1% durante este mismo período. Por su 
parte, el sector de alimentos y bebidas no alcohólicas, que ha mos-
trado incrementos de cerca del 8% al cierre del primer semestre de 
2006, ha sido en buena parte el determinante de las mayores dinámi-
cas de crecimiento de las grandes cadenas. Esta tasa de crecimiento 
es importante toda vez que este segmento representa cerca del 38% 
del total de ventas de los grandes almacenes e hipermercados.

COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS

La variación del margen comercial, calculado por Anif con base en 
la tasa de crecimiento de la relación IPC/IPP, muestra un comporta-
miento desfavorable en la mayoría de sectores en julio de 2006 res-
pecto al mismo mes de 2005. En general la explicación se encuentra 
en que los costos para los comerciantes (aproximados por el IPP del 
sector) continúan aumentando en mayor proporción que los ingresos 
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(aproximados por el IPC). Dentro de los sectores que evidenciaron 
este comportamiento se encuentran los de repuestos, vestuario, cal-
zado, electrodomésticos, muebles, farmacéuticos, aseo personal y 
vehículos.

El menor dinamismo de los precios finales se explica parcialmente 
por los problemas del contrabando persistente en algunos sectores. 
Esto puede seguir influyendo en el comportamiento de los comer-
ciantes en la medida en que genera un incentivo para ofrecer sus 
productos a menores precios con el fin de poder competir con las 
ventas ilegales. 

Así mismo, es posible que las continuas reducciones en el margen 
que han venido experimentando estos sectores sean el resultado de 
una estrategia de los comerciantes para competir con los bajos precios 
de los productos importados producto de la revaluación. Es posible, 
en este sentido, que el buen comportamiento que han experimentado 
las ventas de algunos de estos sectores, en particular los de calzado, 
vestuario y repuestos, no sea sólo producto de la estabilidad y buen 
desempeño de algunas variables macroeconómicas, sino también de 
las disminuciones en el margen de comercialización que están sacrifi-
cando los comerciantes con el fin de lograr mejores y mayores niveles 
de competencia frente a la revaluación y el contrabando.

Evolución del margen comercial
(variación % anual, julio de 2006)
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En contraste, el sector de ferreterías, continúa evidenciando un 
comportamiento favorable en su margen comercial, a pesar de que 
a partir de enero de 2006 éste comenzó a presentar una desacelera-
ción importante en su crecimiento. Vale la pena resaltar el compor-
tamiento del margen en los sectores de alimentos y bebidas, el cual 
ha mostrado una recuperación con respecto a los niveles que exhibía 
en 2005.

FACTORES QUE EXPLICAN 
EL BUEN DESEMPEÑO DEL COMERCIO

Varios factores pueden explicar el buen dinamismo de las ventas 
del comercio minorista a lo largo de 2006.

El crecimiento experimentado en el consumo de los hogares es 
quizás el más importante. Según el Dane, mientras en el segundo tri-
mestre de 2005 éste crecía a una tasa de 10.8% anual,  en el segun-
do trimestre de 2006 creció 13.1% anual, la tasa más elevada de los 
últimos años. Este repunte en el crecimiento del consumo continúa 
relacionado, por un lado, con los mayores niveles de confianza en el 
país y, por el otro, con los continuos incrementos en los volúmenes 
de remesas de los colombianos en el exterior, las cuales presentaron 
en el acumulado en doce meses a junio de 2006 un crecimiento anual 
de cerca de 13%. Estos factores, en conjunto, han permitido un in-
cremento de los ingresos de los hogares.

Un segundo elemento, como se mencionó anteriormente, fue el 
bajo crecimiento que continúan exhibiendo los precios de los bienes 
finales. En esta dirección, el abaratamiento de los bienes importados 
como consecuencia de la revaluación es uno de los principales fac-
tores que continúan teniendo una clara incidencia en la dinámica del 
comercio.

La disponibilidad de crédito de consumo en la economía, en con-
junto con unas bajas tasas de interés, es otro de los factores que in-
cide favorablemente en el comportamiento de las ventas minoristas. 
En este contexto, la contribución que siguen ejerciendo en este buen 
comportamiento factores tales como el crecimiento de la cartera de 
consumo (44% real anual a julio de 2006) y las mayores facilidades 
de crédito continúan traduciéndose en mayores niveles de consumo. 
Durante 2006 se registró un aumento significativo en los desembol-
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sos de crédito de consumo que alcanzó tasas que oscilaron, durante 
el segundo trimestre del año, alrededor de 60% nominal anual. De 
otro lado, la tasa promedio de los créditos de consumo pasó de ni-
veles entre 40% y 50% a finales de la década del noventa, a niveles 
promedio de 20% en 2006, lo cual revela una caída sostenida y acen-
tuada durante los últimos años.

En este sentido, las tarjetas débito y crédito se han establecido 
como una herramienta importante para acceder más fácilmente a 
la compra de bienes. Esto, en particular, se sigue observando en el 
número de tarjetas solicitadas en el último año. Los desembolsos de 
tarjetas de crédito, por su parte, también registran una tendencia 
similar, creciendo a tasas superiores a 25% anual en el segundo tri-
mestre de 2006.    

Adicionalmente, y como ya se mencionó, las grandes cadenas y 
supermercados del país se han dado a la tarea de competir en el 
segmento del crédito de consumo, incrementando el número de des-
embolsos de sus propias tarjetas de crédito. Esto, sin duda, ha incen-
tivando la demanda de bienes durables y le ha insertado un mayor 
dinamismo a las ventas. Así, y con un solo año en el mercado, las 
tarjetas de crédito de marcas propias de estas grandes cadenas su-
man cerca de un millón de unidades, lo cual ha convertido este medio 
de pago en un gran impulsador de la actividad.

*Promedio ocho semanas anteriores.
Fuentes: Banco de la República y cálculos Anif.
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ENCUESTAS DE OPINIÓN

Encuesta de Consumo de Fedesarrollo. Los resultados de la 
Encuesta de Consumo de Fedesarrollo coincidieron con el buen com-
portamiento de las ventas del comercio al por menor durante el año 
2006. Según esta encuesta, el Índice de Confianza del Consumidor 
(ICC), que resume, entre otros aspectos, la percepción de los hoga-
res sobre su situación económica, la situación económica del país y 
la disponibilidad para adquirir bienes durables, continuó en 2006 con 
la tendencia creciente que se venía presentando en los últimos años, 
a pesar de mostrar una ligera desaceleración en el mes de julio. Así, 
este indicador, que alcanzó su máximo histórico de 34.3 en junio de 
2006, se ubicó en julio en 29.8. No obstante, este valor se encuentra 
cerca de 11 puntos por encima del valor que exhibía en julio de 2004 
(18.1), lo cual pone de manifiesto los mayores niveles de confianza 
que han venido ganando los consumidores en el último año. Esto se 
refleja en una mejor disposición para la compra de bienes durables.

La evolución del Índice de Condiciones Económicas (ICE), que 
permite analizar si el hogar está en una situación favorable para la 
compra de bienes como muebles y electrodomésticos, corrobora esta 
tendencia. Al igual que en el ICC, este indicador alcanzó su máximo 
histórico en junio de 2006 (33.6), con una ligera disminución en el 

 Encuesta de Opinión de Fedesarrollo - Comercio al por menor    
 Principales problemas identificados por los empresarios    
 (julio de 2006 - promedio móvil tres meses)     
       
 Demanda Contrabando Rotación  Crédito  Costos  Ventas Ventas Abastecimiento Abastecimiento
   de cartera de proveedores financieros  directas  ambulantes  de proveedores de proveedores
      de fábrica    extranjeros   nacionales
         
Total comercio minorista X X X      
Bebidas X X      X 
Alimentos X X       X
Farmacéuticos  X X X     
Ferreterías  X X   X   
Muebles para el hogar X X       
Electrodomésticos X X X      
Repuestos para vehículos X X X      
Textiles X X    X   
Vehículos X       X X
Calzado X X     X  
Vestuario X X     X  
         
Fuentes: Fedesarrollo y cálculos Anif.         
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mes de julio, en el cual se ubicó en 30.5, que, de cualquier forma, 
representa un aumento significativo frente a julio de 2004 cuando se 
registró un nivel de 14.3.  

Según Fedesarrollo, este indicador continúa teniendo una estre-
cha relación con el Índice de Expectativas del Consumidor (IEC). Este 
último, a pesar de que en el último trimestre de 2005 mostró una 
caída importante, se ha venido recuperando. Las perspectivas de los 
consumidores sobre la situación de los próximos meses recogidas 
en este indicador, que entre los meses de agosto y octubre de 2005 
pasaron de 33.2 a 19.3, han entrado en una senda positiva y a julio 
de 2006 se ubicaron en  23.9.

Encuesta del Comercio al por menor de Fedesarrollo. Para 
este análisis se construyeron promedios de tres meses de los balan-
ces de las respuestas a las preguntas que hacen referencia a la si-
tuación económica actual de los empresarios 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 resultados obtenidos van en línea con el buen 
comportamiento de las ventas minoristas en lo corrido de 2006.

Respecto a la pregunta sobre la situación económica actual, el ba-
lance de respuestas siguió manteniendo en 2006 los altos niveles que 
se venían registrando desde finales de 2003. Es decir, los empresa-
rios que percibieron que la situación económica actual era favorable 
siguieron siendo más que los que opinaron que no lo era. Es así como 
en julio de 2006 el promedio de tres meses del balance de respuestas 
se ubicó en 47, el nivel más alto registrado en muchos años. 

De otro lado, a pesar de que la percepción favorable sobre la si-
tuación económica en los próximos seis meses empezó a disminuir 
desde junio de 2004, a partir de diciembre de 2005 repuntó y a julio 
de 2006 llegó a ser de 56. 

Por grupos comerciales, el balance de respuestas muestra que, 
a julio de 2006, los empresarios más optimistas sobre la situación 
económica actual y de los próximos seis meses fueron los del sector 
de ferreterías, vehículos, bebidas, farmacéuticos y vestuario. 

El balance de la opinión de los empresarios sobre el nivel actual 
de existencias se ha mantenido en los mismos rangos desde finales 
de 2005, lo que indica que el número de empresarios que percibieron 
que su nivel de existencias es bajo se mantiene. En efecto, entre julio 
de 2005 y julio de 2006 el balance de respuestas se ha mantenido en 
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torno a 17. No obstante, la percepción de los comerciantes minoristas 
sobre la situación de la demanda, después de haber experimentado 
caídas sostenidas durante el primer semestre de 2005, ha venido 
mostrando incrementos importantes: el balance de respuestas entre 
julio de 2005 y julio de 2006 pasó de 17 a 36.

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 la comercialización de vehículos y calzado. Así mismo, 
los empresarios de los sectores de vestuario, farmacias, alimentos, 
ferretería, vehículos, repuestos y textiles percibieron que su nivel de 
demanda actual era favorable.

Por otro lado, en esta encuesta también se analizaron los princi-
pales 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 continúan siendo la 
demanda, el contrabando y la rotación de cartera, los cuales siguen 
aún vigentes en la mayoría de sectores.

Encuesta de Opinión de Fenalco. Los resultados del Dane sobre 
las ventas de los grandes almacenes continúan siendo similares a los 
que arrojó la Encuesta de Opinión de Fenalco. El propósito de esta 
última es hacer un seguimiento del comportamiento mensual de las 
ventas de los establecimientos con mayores niveles de ventas y de 
las expectativas de los empresarios en el corto plazo. 

Según los resultados de la encuesta, el desempeño del comercio 
en julio de 2006 arrojó un resultado favorable: el 46% de los encues-
tados reportó un incremento en sus ventas, una situación marginal-
mente más favorable en relación a julio de 2005 (43%), mientras 
que el 24% reportó una disminución. Esto implicó que el balance de 
respuestas (positivas menos negativas) fuera de 22, uno de los nive-
les más altos de los últimos dos años. 

Por otro lado, las expectativas de los empresarios para los próxi-
mos seis meses siguieron siendo alentadoras. En julio de 2006, un 
72% de los empresarios percibía que la situación iba a mejorar y 
tan sólo el 2% de los encuestados mantenía unas perspectivas des-
favorables, mientras que el 26% restante creía que la situación se 
mantendría igual. 

Fenalco continúa estableciendo que una de las mayores preocu-
paciones de los empresarios que se dedican al comercio es la ren-
tabilidad. En esta dirección, los factores asociados al contrabando 
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siguen siendo uno de los principales obstáculos a los que se enfrentan 
muchos de los comerciantes minoristas. Esto, en la mayoría de los 
sectores, continúa viéndose reflejado en la disminución del margen 
comercial. 

PERSPECTIVAS

La información de precios y los resultados de las diferentes en-
cuestas disponibles a septiembre, así como los modelos realizados 
por Anif, permiten afirmar que el buen comportamiento de las ventas 
del sector continuará en lo que resta de 2006.

No obstante, los resultados de la Encuesta de Consumo de Fedesa-
rrollo a septiembre de 2006 sugieren que la confianza de los consumi-
dores, a pesar de mantenerse en niveles favorables en relación con su 
promedio histórico, ha empezado a mostrar una ligera desaceleración. 
Por un lado, el ICC alcanzó en septiembre un nivel de 25.3, disminu-
yendo 4.5 puntos frente al nivel registrado en julio de 2006. Así mis-
mo, la disponibilidad para adquirir bienes durables, medida en el ICE, 
registró una disminución en el mismo período, al pasar de 30.5 a 27.9.  
Finalmente, el IEC también presentó una ligera caída, disminuyendo 
cerca de 6 puntos entre julio y septiembre de este año. Este compor-
tamiento parece hacer mella en las percepciones sobre la situación ac-
tual del hogar y en las expectativas. No obstante, vale la pena resaltar 
que los niveles de estos indicadores continúan siendo altos.

De otro lado, los datos disponibles a septiembre de 2006 de la En-
cuesta de Opinión de Fedesarrollo registran que la opinión de los em-

 Proyección de ventas reales del comercio minorista
 (crecimiento% anual del promedio en doce meses a diciembre de 2006)  
     
Total comercio minorista sin combustibles 14.6 
 
Vehículos automotores y motocicletas 38.7 
Muebles y electrodomésticos para el hogar 32.8 
Calzado y artículos de cuero 7.0 
Artículos de ferretería, vidrios y pinturas 18.8 
Repuestos y accesorios para vehículos 17.3 
Farmacéuticos 9.8
Textiles y prendas de vestir 12.9 
Alimentos y bebidas no alcohólicas 7.6 
Aseo personal 9.8 
 
Fuente: cálculos Anif con base en información del Dane a julio de 2006. 
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presarios sobre la situación económica actual continúa siendo favora-
ble. A septiembre de 2006, el promedio móvil del balance en torno a 
esta pregunta se situó en 53, 6 puntos por encima del registrado dos 
meses antes. Asimismo, la percepción sobre la situación económica 
en los próximos seis meses sigue siendo alentadora en la medida en 
que la mayoría de los empresarios la percibió como más favorable. 

Respecto al nivel de existencias, el promedio móvil del balance pasó 
de 17 a 15 entre julio y septiembre de 2006, lo cual indica que en este 
período el número de empresarios que perciben un nivel bajo de exis-
tencias se incrementó, aunque no de forma significativa. Sin embargo, 
este resultado del balance es producto del crecimiento en las ventas 
del comercio, lo cual tiende a disminuir el nivel de inventarios. 

De forma similar, el número de empresarios que perciben una si-
tuación de la demanda más favorable aumentó durante este período. 
De otro lado, de acuerdo con los resultados de septiembre, la baja 
demanda, el contrabando y la rotación de cartera siguen siendo un 
obstáculo importante en el desarrollo de la actividad comercial. 

Las cifras de la Encuesta de Fenalco disponibles a septiembre de 
2006 indican que las ventas en ese mes continúan siendo favora-
bles para el comercio, a pesar de registrarse una leve disminución 
respecto a los meses inmediatamente anteriores. No obstante, se 
registra un menor optimismo en la situación económica de los próxi-
mos seis meses, al ser menor el número de empresarios que percibe 
una situación más favorable. Así, mientras que en julio de 2006 un 
70% más de empresarios respondió que la situación económica de 
los próximos seis meses continuaría siendo favorable, en el mes de 
septiembre tan sólo un 52% más de empresarios mantuvo estas bue-
nas perspectivas.

En septiembre de 2006 la variación 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 dedi-
cadas a la comercialización minorista. Vale la pena mencionar que la 
revaluación podría estar presionando una caída en los márgenes de 
comercialización en la medida en que los bienes importados se vuel-
ven más baratos. Así, el margen comercial podría seguir contrayén-
dose en algunos sectores por cuenta de los menores precios finales 
producto de la mayor competencia. 

Finalmente, como ya se mencionó, los esfuerzos realizados por las 
grandes cadenas comerciales (Carrefour, Almacenes Éxito, Alkosto, 
Home Center, Carulla-Vivero, Ley, Cafam) para ofrecer sus propias 
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tarjetas de crédito continuarán incentivando la demanda de bienes, 
principalmente durables, ayudando al crecimiento de las ventas. 

No obstante, al igual que en muchos sectores de la economía, la 
entrada en vigencia del TLC es uno de los factores que ha causado in-
certidumbre en los empresarios y comerciantes. Sin embargo, éstos 
coinciden en que el TLC deberá encontrar a los sectores preparados, 
con un mercado interno más sólido que le permita enfrentar los in-
numerables retos que le impondrá dicho tratado. Así, tal y como se 
ha venido mencionando en estudios pasados, para poder mantenerse 
en el mercado los comerciantes deben comenzar desde ya a generar 
elementos que los diferencien de los demás y a tener la capacidad de 
adaptarse a la evolución de las necesidades de los consumidores. Es 
clara la necesidad, en medio de esta coyuntura, de que los sectores 
del comercio minorista mantengan la calidad, el precio y la tecnolo-
gía adecuados para competir de forma ventajosa. Esto, sin duda, es 
uno de lo factores cruciales para lograr un mayor crecimiento y una 
mayor solidificación del sector

Así, en medio de este contexto, el buen comportamiento del co-
mercio en varios frentes, que han venido impulsando su crecimiento 
y le han insertado una mayor confianza y un mayor optimismo a los 
empresarios, ha sentado unas condiciones que hacen factible que en 
lo que resta de 2006 se mantenga, sustentado en una clara y favora-
ble dinámica de crecimiento.

Fuentes: Supersociedades y cálculos Anif.

Cobertura de intereses: comercio minorista
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De acuerdo con lo anterior, y con base en la evolución durante 
el ultimo año, las proyecciones realizadas por Anif indican que las 
ventas reales del total del comercio minorista sin combustibles en el 
acumulado en doce meses se incrementarán 14.6% anual en diciem-
bre de 2006.

RIESGO FINANCIERO

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

La metodología consiste en evaluar el comportamiento 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 em-
presas. De acuerdo con la evolución proyectada de estas variables, se 
estima la utilidad y un costo financiero promedio. A partir de éstos, se 
aproxima un indicador de cobertura de intereses que mide la relación 
entre la utilidad operacional y los costos financieros.

El indicador de cobertura de intereses se construyó con datos ob-
servados entre 1999 y 2005 y con datos estimados para 2006. De 
esta manera se puede observar cómo ha evolucionado en este pe-
ríodo el riesgo financiero, asociado al uso de la deuda, de un deter-
minado sector. Además, se puede comparar el último dato estimado 
con su promedio histórico. Esto le da un referente histórico al sector 
que permite determinar si de acuerdo con su tendencia de largo plazo 
éste está en mayor o menor capacidad para cubrir sus obligaciones 
financieras.

El indicador que se utilizó en este estudio para aproximarse a la 
cobertura de intereses es Utilidad operacional / Pago de intere-
ses. Este indicador permite determinar el número 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 2005. 
Para 2006, se estimó la utilidad operacional con base en el crecimien-
to observado de las ventas de cada sector, el promedio de la variación 
anual de los precios al consumidor y al productor y el incremento 
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anual de los salarios. El pago de intereses se aproximó utilizando el 
80% de los gastos no operacionales de cada sector de 1999 hasta 
2005. Para estimar el pago de intereses en 2006 se utilizó la tasa im-
plícita resultante del pago de intereses en 2005 como proporción del 
promedio del endeudamiento total de cada sector entre 2004 y 2005. 
Con esta tasa implícita y el endeudamiento de 2005 de los sectores 
se pudo aproximar el pago de intereses en 2006.

Según esta estimación, el indicador para el caso del total del co-
mercio minorista sin combustibles mostró un resultado de 1.2 para el 
año 2006. Esto significa que las utilidades generadas representaron 
un 20% más del monto de la carga de intereses que tendría que cu-
brir el sector en 2006. Este resultado da una idea de la capacidad de 
pago de la deuda que asumió el comercio minorista el año pasado. El 
resultado del sector minorista para el año 2006 es alentador, ya que 
éste no sólo estaría en capacidad de cubrir el pago de sus intereses, 
sino que además se encontraría por encima de su promedio histórico, 
el cual asciende a 0.9 en el período analizado. Lo anterior implica 
que, en general, el comercio minorista ha podido, con las utilidades 
operacionales generadas, cubrir el pago de sus intereses. 

Por sectores se observa que, en promedio entre 1999 y 2006, sólo 
los sectores de alimentos y bebidas, textiles, farmacéuticos y aseo 
personal, vehículos y repuestos tuvieron una adecuada relación de 
cobertura de intereses con indicadores iguales o superiores a 1. Por 
su parte, de acuerdo con esta estimación, los sectores que presen-
tarían un indicador de cobertura igual o superior a 1 en el año 2006 
serían ferreterías, vehículos, alimentos y bebidas y farmacéuticos y 
aseo personal. El buen comportamiento que se proyecta para estos 
sectores en 2006 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 2006, como textiles, muebles y 
electrodomésticos y repuestos para vehículos, se observa una caída 
en el margen comercial, lo cual podría continuar ocasionando el de-
terioro en la utilidad operacional.
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 Comercio al por menor    
 (cifras básicas)
 
   
 Encuesta Anual de Comercio 2004 - Dane

Comercio minorista (sin vehículos ni combustibles)  Comercio minorista (sumando combustibles y vehículos) 
Número de empresas  60.795 Número de empresas  68.562
Ventas en miles pesos 41.985.888.613  Ventas en miles pesos 57.028.579.683 
Costo de ventas en miles pesos 31.412.210.495  Costo de ventas en miles pesos 43.565.409.299 
Número de empleados remunerados 290.090  Número de empleados remunerados 342.460 
Remuneración/Ventas 7.4% Remuneración/Ventas 6.7%
Costo de ventas/Ventas 74.8% Costo de ventas/Ventas 76.4%

Comercio vehículos y combustibles    
Número de empresas  7.767   
Ventas en miles de millones de pesos 15.042.691.071    
Costo de ventas en miles de millones de pesos 12.153.198.804    
Número de empleados remunerados 52.370    
Remuneración/Ventas 4.7%   
Costo de ventas/Ventas 80.8%

Comercio minorista sin combustibles    
Índice de ventas reales 147.55 11.64 9.45 7.29
    
Comercio minorista sin combustibles ni vehículos    
Índice de ventas reales 132.15 7.96 6.65 5.00

Comercio minorista ∙ Balance de respuestas:    
Nivel actual de existencias 14 16 17 17
Situación actual de la demanda 39 36 36 17
Situación económica actual 57 47 43 35
Situación económica próximos seis meses 51 56 43 41

    Promedio móvil tres meses
  
 Encuesta de Opinión Dato julio-06 Julio-06 Diciembre-05 Julio-05

 Coyuntura - Julio de 2006    

    
    Var. % anual acumulado doce meses
   
 Ventas Dato julio-06 Julio-06 Diciembre-05 Julio-05
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ALIMENTOS 
Y BEBIDAS NO ALCOHÓLICAS

VENTAS

Desde el segundo semestre de 2004, las ventas de alimentos y 
bebidas no alcohólicas atraviesan por un período de expansión. A lo 
largo de 2006, esta variable ha exhibido incrementos anuales soste-
nidos, destacándose junio como el mes de mayor crecimiento (9.5%) 
desde mediados del año 2000. 

De acuerdo con algunas cifras de seguridad alimentaria de la Or-
ganización de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimenta-
ción (FAO), el consumo de alimentos en Colombia se ha incrementa-
do en 1.8% aproximadamente en la última década. Este crecimiento 
ha ido acompañado de un cambio significativo en la composición de 
la dieta por productos, observándose un descenso de la proporción 
de alimentos como papa, yuca, plátano y trigo, entre otros, y un  au-
mento del consumo de aceites y grasas, carne y pescado, productos 
lácteos y, en menor medida, azúcar.

Al analizar las variaciones anuales del acumulado en doce meses, 
se observa que las ventas de alimentos y bebidas no alcohólicas com-
parten la tendencia positiva de las ventas del agregado del comercio 
minorista, aunque el ritmo de crecimiento de las primeras ha sido 
permanentemente inferior al de las segundas. En efecto, mientras 
que la variación del acumulado anual de las ventas de alimentos y 
bebidas no alcohólicas en julio de 2006 fue de 5.6%, la observada por 
el comercio en general llegó a 11.6%.
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Cabe recordar que las ventas de alimentos y bebidas tienen la 
mayor participación dentro del total (alrededor del 47% de las ventas 
del comercio al por menor), de ahí la importancia de los crecimientos 
sostenidos que se han observado a lo largo del año en curso, los 
cuales permitieron aumentar la contribución del sector al crecimiento 
del agregado de 1.3 puntos porcentuales en enero a 3.7 en el pasado 
mes de julio. 

Por tipo de almacén, las ventas de alimentos a julio de 2006 en 
lo que se denominan “especializados” registraron un crecimiento de 
4.7% anual, reforzando la recuperación que se viene dando desde 
abril de 2006 luego de un período de decrecimiento constante que se 
presentó desde inicios de 2005. Las ventas en los almacenes “no es-
pecializados”, por su parte, fueron más dinámicas, al crecer al mismo 
mes 14.5% anual. 

Con respecto a las ventas de alimentos y bebidas no alcohólicas 
en el segmento de grandes almacenes e hipermercados, a partir de 
abril de 2006 se observó una aceleración en su ritmo de crecimiento 
anual, el cual pasó de 5.7% en el primer trimestre de 2006 a 10.2% 
en el segundo trimestre, siendo además este porcentaje el más alto 
registrado desde hace más de nueve años. De acuerdo con estudios 
de la firma ACNielsen, tanto los hipermercados como las “tiendas” 
han aumentado sus ventas de productos alimenticios de manera im-
portante en los dos últimos años, destacándose las segundas por su 
mayor crecimiento en términos de las cantidades físicas de productos 
vendidos respecto a los años anteriores.

PRECIOS Y MARGEN

El margen del sector de alimentos, el cual se aproxima como la 
relación entre el Índice de Precios al Consumidor (IPC) y el Índice de 
Precios al Productor (IPP), presentó un crecimiento sostenido durante 
el primer semestre de 2006. No obstante, en el mes de julio se regis-
tró una leve desaceleración en el ritmo de crecimiento de esta varia-
ble, la cual presentó un incremento de 3.7% con respecto al mismo 
mes del año anterior. La dinámica positiva exhibida por el margen se 
explica principalmente por el menor ritmo de crecimiento del IPP de 
alimentos. De hecho, la brecha entre el incremento de éste y el del 
IPC se comenzó a estrechar cada vez más hasta llegar a revertirse 
en el mes de mayo. De ahí en adelante, la tendencia decreciente del 
IPP de alimentos se ha profundizado llegando a registrar en junio y 
julio reducciones frente a sus niveles de 2005 (variaciones anuales de 
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-2.8% y -3.7%, respectivamente).  Los precios al consumidor, por su 
parte, han mostrado una trayectoria más estable, alcanzando en julio 
de 2006 un incremento anual de 3.0%.

En el sector de bebidas la situación fue similar puesto que desde 
mayo de 2006 los costos al productor vienen creciendo a tasas infe-
riores a las de los precios al consumidor. A partir de mayo, el IPP de 
bebidas ha mostrado variaciones anuales casi nulas, mientras que el 
IPC ha seguido presentando aumentos cercanos al 2%. En julio de 
2006, el IPP varió tan sólo 0.1%, al mismo tiempo que los precios 
al consumidor lo hicieron en 2.4%, de modo que la variación anual 
del margen de bebidas fue de 2.3%, porcentaje que no se observaba 
desde mediados de 2004.

Variación porcentual anual
del IPP y el IPC de alimentos
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Al desagregar el comportamiento de los márgenes del sector por 
producto, se encuentra que dentro del subsector de alimentos aque-
llos que han mostrado las más notorias mejorías en su margen co-
mercial son el azúcar, la papa y los huevos. Por su parte, en el sub-
sector de bebidas se destacan la leche pasteurizada y las gaseosas.

OPINIÓN DE LOS EMPRESARIOS

La recuperación de las ventas del sector de alimentos y bebidas no 
alcohólicas en 2005 y el crecimiento que continúa observándose en lo 
corrido de 2006 se reflejaron en la opinión favorable que expresaron 
los comerciantes en la Encuesta de Fedesarrollo acerca de su situa-
ción económica durante los primeros siete meses del año.

El sector de alimentos es optimista frente a la situación económica 
actual. El promedio móvil de tres meses del balance de respuestas a 
esta pregunta a lo largo de 2006 continúa en niveles históricamente 
altos, a pesar de la caída observada en los primeros meses del año 
luego del pico de 60 registrado en enero. El resultado reportado en 
julio fue de 46, cifra ligeramente inferior a la del agregado del comer-
cio al por menor que se ubicó en 47.

Desde finales de 2005 hasta julio de 2006 no se han observado 
cambios significativos respecto a la opinión sobre el nivel de existen-
cias de los comerciantes de alimentos. El promedio del balance de 
respuestas a esta pregunta en julio de 2006 fue 5, el menor valor 
observado en el año, lo cual indica que cada vez es menor el número 
de empresarios que considera altos sus niveles de existencias. De 
otro lado, el balance de respuestas a la pregunta sobre el nivel de 
demanda se incrementó en julio de 2006, pasando de 22 en junio a 
34, lo cual indica una mejoría en la percepción de los comerciantes de 
alimentos sobre la evolución de la demanda de estos productos. 

La percepción sobre la situación económica actual por parte de 
los comerciantes de bebidas fue positiva. Cabe mencionar que ésta 
ha sido la percepción dominante en los últimos años, pues son muy 
pocos los empresarios que han respondido que la situación econó-
mica no es favorable. De hecho, el promedio móvil de tres meses 
del balance de respuestas (respuestas positivas menos negativas) a 
esta pregunta alcanzó un nivel de 60 en julio de 2006 y desde mayo 
hay cada vez más empresarios que consideran  que su situación es 
favorable. 
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Con respecto al nivel de existencias, desde abril hasta julio de 
2006 se ha incrementado el número de comerciantes de bebidas que 
perciben que su nivel de existencias es alto frente a los que opinan 
que no lo es. En efecto, el promedio móvil del balance de respuestas 
a esta pregunta pasó de 30 en abril a 47 en el pasado mes de julio.

De otro lado, el balance de respuestas sobre la opinión de los 
empresarios de bebidas acerca de la situación de la demanda viene 
reduciéndose desde principios de 2005. Pese al resultado de 18 regis-
trado en febrero de 2006, el pesimismo de los comerciantes ha sido 
la constante a lo largo del presente año (los promedios móviles del 
balance de respuestas han sido mayoritariamente negativos). 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 em-
presarios del sector continúa identificando la baja demanda como uno 
de los principales obstáculos para  el desarrollo de su actividad. 

PERSPECTIVAS

Con la información de precios suministrada por el Dane a septiem-
bre de 2006, los resultados de la Encuesta de Opinión Empresarial de 
Fedesarrollo al mismo mes y los modelos de proyecciones realizados 
por Anif, es posible tener una aproximación a lo que posiblemente 
ocurrirá con el sector de alimentos y bebidas no alcohólicas en lo que 
resta del presente año.
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Con relación al margen comercial de los sectores de alimentos y 
bebidas no alcohólicas, las cifras observadas en los meses de agosto 
y septiembre muestran una desaceleración del ritmo de crecimiento 
en ambos casos, siendo ésta más pronunciada en el primero. El IPP 
de alimentos, que presentó disminuciones entre los meses de junio 
y agosto, comenzó a crecer nuevamente en septiembre al mismo 
tiempo que el IPC no presentó variaciones significativas en sus tasas 
de crecimiento. Esto se traduce en una brecha cada vez menor entre 
el incremento de los precios de venta y los costos, lo cual podría 
amenazar la evolución de los márgenes de los comerciantes de estos 
productos.

En el sector de bebidas no alcohólicas, la desaceleración del mar-
gen comercial en agosto y septiembre del año en curso fue leve y 
obedeció a un ligero aumento del IPP en dichos meses. Sin embargo, 
el hecho de que los precios finales continúen observando un mayor 
dinamismo que los costos permite ser optimistas respecto al compor-
tamiento del margen de los comerciantes del sector. 

Por otra parte, según los últimos datos disponibles de la Encuesta 
de Fedesarrollo, la opinión de los empresarios de alimentos y bebidas 
sobre su situación económica actual continúa siendo favorable y sus 
expectativas sobre su situación económica dentro de los próximos 
seis meses siguen siendo muy positivas, especialmente en el sector 
de bebidas. En efecto, el promedio móvil de tres meses del balance 
de respuestas a esta última pregunta en septiembre de 2006 fue de 
59 en el caso del sector de alimentos y de 87 en el de bebidas.

Con relación a la percepción de los empresarios sobre la evolu-
ción de la demanda y las existencias, los resultados a septiembre del 
presente año revelan una mejoría. Los comerciantes de alimentos 
consideraron como favorable el desempeño de la demanda de sus 
productos y en línea con esto fueron menos quienes opinaron que 
sus niveles de existencias eran altos. Por su parte, en el sector de 
bebidas se redujo el número de empresarios que considera baja su 
demanda y altos sus niveles de existencias. Este mayor optimismo 
puede estar relacionado con la llegada de las festividades de fin de 
año, lo que hace pensar a los empresarios que sus productos tendrán 
una mayor salida.

Al respecto, Fenalco, en su publicación Bitácora Económica del 
mes de septiembre de 2006, exalta el buen ánimo de los comer-
ciantes frente a la próxima temporada decembrina. Algunas de las 
razones que explican esta percepción son: buen ritmo de la econo-
mía, estabilidad política, crecimiento del crédito (especialmente el de 
consumo) y el hecho de que progresivamente la temporada de fin de 
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año sea más larga (este año se inició en octubre). Los sectores que 
Fenalco destaca como más beneficiados son el de alimentos, bebidas 
(alcohólicas y no alcohólicas), electrodomésticos y juguetería, que en 
estas fechas se espera que facturen entre 70% y 75% de su volumen 
de negocio anual.

De otro lado, en el sector de bebidas no alcohólicas se espera que 
los buenos crecimientos registrados en 2005 y lo corrido de 2006 en 
términos de volúmenes se consoliden en lo que resta del año. De 
acuerdo con estimativos de las más importantes empresas del sector, 
las bebidas gaseosas están creciendo al 10% anual, las lácteas al 
9%, la leche larga vida al 15% y las aguas y jugos al 8%. 

De acuerdo con todo lo anterior, es de esperar que las ventas 
de alimentos y bebidas no alcohólicas sigan en ascenso en lo que 
resta del año. Anif proyecta que el acumulado de las ventas en 2006 
superará el de 2005 en 7.6%. Si bien este incremento representa 
casi la mitad del proyectado para el agregado del comercio minorista 
(14.6%), si se logra sería el mayor observado por el sector desde 
2000.

RIESGO FINANCIERO

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

Bajo los supuestos hechos para las ventas y los precios de alimen-
tos y bebidas no alcohólicas, el indicador proyectado para 2006 es 
de 2.2, lo que significa que las utilidades generadas alcanzarían para 
pagar más de dos veces el monto de la carga de intereses del sector. 
Este resultado es muy favorable, ya que supera ampliamente el indi-
cador promedio calculado para el período 1999-2005 de este sector, 
el cual alcanzó un valor de 1.0. Esto se explica, entre otros, por el 
buen desempeño de las ventas y el crecimiento registrado en el mar-
gen comercial hasta julio de 2006, como resultado de la desacelera-
ción en el ritmo de crecimiento del Índice de Precios al Productor.
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SITUACIÓN FINANCIERA

Los estados financieros al cierre de 2005 de las empresas de ali-
mentos y bebidas que conforman la muestra utilizada para la cons-
trucción de los indicadores financieros señalan una mejoría en los 
principales índices de rentabilidad. El margen de utilidad neta aumen-
tó de 1.2 en 2004 a 1.6 en 2005, al mismo tiempo que la rentabilidad 
del activo y del patrimonio se incrementaron en 0.1 y 1.3 puntos 
porcentuales, respectivamente. Por otro lado, no se registraron cam-
bios significativos en los indicadores de eficiencia, los cuales fueron 
muy similares a los del resto de sectores del comercio minorista. En 
cuanto a los indicadores de liquidez del sector, la razón corriente y la 
relación de capital de trabajo sobre activos, no presentaron modifica-
ciones sustanciales, mientras que la rotación de cuentas por cobrar 
pasó de 39.0 días en 2004 a 32.0 días en 2005 y la de cuentas por 
pagar también disminuyó de 32.1 días en 2004 a 30.3 días en 2005. 
Por último, las empresas del sector redujeron su razón de endeuda-
miento en 4.4 puntos porcentuales, a lo cual contribuyó la menor 
exposición al crédito financiero, pues estas obligaciones pasaron de 
representar el 21.1% del activo en 2004 al 17.9% en 2005. Cabe 
destacar que la razón de endeudamiento del sector de alimentos y 
bebidas en 2005 (47.9%) fue inferior a la del agregado comercial que 
se ubicó en 51.0% en este mismo periodo.
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 Alimentos y bebidas no alcohólicas    
 (cifras básicas)
 
   
 Encuesta Anual de Comercio 2004 - Dane*

Alimentos no especializados  Alimentos especializados 
Número de empresas  4.619 Número de empresas  8.169
   Participación  6.7%    Participación 11.9%
Ventas en miles de pesos 15.828.533.633  Ventas en miles de pesos  2.897.952.090 
   Participación  27.8%    Participación  5.1%
Costo de ventas en miles de pesos 13.140.421.829  Costo de ventas en miles de pesos  2.311.442.396 
   Participación  30.2%    Participación  5.3%
Número de empleados remunerados 65.773  Número de empleados remunerados  15.966 
   Participación  19.2%    Participación  4.7%
Remuneración/Ventas 5.6% Remuneración/Ventas 4.6%
Costo de ventas/Ventas 83.0% Costo de ventas/Ventas 79.8%

    Var. % anual
  
 Precios y margen Dato julio-06 Julio-06 Diciembre-05 Julio-05

 Coyuntura - Julio de 2006    

    
    Var. % anual acumulado doce meses
   
 Ventas Dato julio-06 Julio-06 Diciembre-05 Julio-05

*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.

Alimentos ∙ Balance de respuestas:    
Nivel actual de existencias 0.0 5.1 11.0 -3.2
Situación actual de la demanda 56.0 34.3 35.1 14.6
Situación económica actual 44.0 46.4 38.4 39.0
Situación económica próximos seis meses 56.0 51.0 28.0 30.6
    
Bebidas ∙ Balance de respuestas:    
Nivel actual de existencias 40.0 46.7 39.9 41.7
Situación actual de la demanda 20.0 -1.7 -16.0 22.2
Situación económica actual 80.0 60.0 39.9 63.3
Situación económica próximos seis meses 60.0 70.0 68.0 75.6

    Promedio móvil tres meses
  
 Encuesta de Opinión Dato julio-06 Julio-06 Diciembre-05 Julio-05

Alimentos y bebidas    
Índice de ventas reales 113.52 5.6 4.0 2.3

Alimentos    
IPC 176.19 3.0 6.8 7.2
IPP 173.09 -3.7 9.7 12.8
Índice del margen real 112.9 3.7 0.1 -0.9
    
Bebidas    
IPC 184.85 2.4 6.7 7.0
IPP 175.90 0.1 6.7 10.3
Índice del margen real 105.93 2.3 -0.1 -3.1
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 Rentabilidad Margen operacional (%) 2.3 2.3 1.9 2.5 
  Margen de utilidad neta (%) 1.6 1.2 1.3 1.9 
  Rentabilidad del activo (%) 5.6 5.5 4.4 4.6 
  Rentabilidad del patrimonio 7.4 6.1 5.8 7.1 
       
 Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo 2.46 2.36 2.28 1.83 
  Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.21 1.20 1.19 1.22 
       
 Liquidez Razón corriente 1.51 1.45 1.48 1.17 
  Rotación CxC (días) 32.0 39.0 40.7 30.3 
  Rotación CxP (días) 30.3 32.1 36.7 48.7 
  Capital de trabajo / Activo 22.8 22.6 22.7 7.5 
       
 Endeudamiento Razón de endeudamiento 47.9 52.3 49.9 51.0 
  Apalancamiento financiero 17.9 21.1 17.9 14.3 
  Deuda neta 16.8 20.3 17.0 13.0 
       
*El promedio del sector comercio excluye el sector bajo estudio. 

 Indicadores financieros

 Indicador 2005 2004 2003 Promedio* 2005
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30 · RIESGO EN EL COMERCIO
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TEXTILES 
Y PRENDAS DE VESTIR

VENTAS

Las ventas reales del sector de textiles y prendas de vestir, de 
acuerdo con la Encuesta Mensual de Comercio Minorista del Dane, 
crecieron en un 6.2% durante el mes de julio de 2006. Este hecho 
confirma la dinámica ascendente que, en ventas, se viene registrando 
de manera ininterrumpida durante los últimos meses. Dicha mejora 
en el indicador resulta significativa en relación con el crecimiento 
de 4.1% registrado en el acumulado en doce meses al corte de di-
ciembre de 2005. De continuar con este buen comportamiento en el 
segundo semestre del año, se puede prever un ascenso que supere 
la cifra de 7.7% registrada en octubre de 2004, la más alta en los 
últimos tres años.

El desempeño de este sector, en relación a otras ramas de la ac-
tividad minorista, se situó apenas por encima del crecimiento de los 
alimentos y bebidas no alcohólicas (5.6%), lubricantes para vehículos 
(1.5%) y libros (-2.1%). Al igual que ocurrió en diciembre de 2005, 
este sector continúa siendo uno de los de menor registro. En tanto, 
otros sectores de modesto rendimiento al cierre de 2005 han podido 
mejorar su desempeño relativo en lo corrido de este año. El creci-
miento de las ventas del sector también se encuentra por debajo del 
incremento en las ventas del total del comercio minorista sin vehícu-
los ni combustibles, cifra que ascendió a 7.96% al corte de julio.

Ventas de textiles
y prendas de vestir

(variación % del acumulado anual)
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PRECIOS Y MARGEN

El margen en el sector de textiles y prendas de vestir se deterioró 
progresivamente desde marzo de 2006, mes en el cual se registró 
una caída de 0.2%, hasta junio de 2006 cuando la contracción com-
putó un -2.8%. Sin embargo, como consecuencia de la reducción del 
IPP, en los últimos meses se registró una leve mejoría que llevó dicho 
margen a niveles de -2.0% en septiembre de 2006. Por su parte, el 
IPC ha seguido mostrando una tendencia decreciente, con un aumen-
to apenas perceptible durante el último mes de estudio. En efecto, en 
septiembre de 2006 el IPP sufrió una variación de 2.1% frente a un 
0.1% en el IPC.

Variación porcentual anual del IPP y
el IPC de textiles y prendas de vestir
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Comportamiento del margen
de textiles y prendas de vestir

(variación % anual IPC/IPP)
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Esta persistente caída en el margen del sector es atribuible tanto 
al incremento en los precios al productor, como al esfuerzo por reducir 
los precios al consumidor en procura de sostener la competitividad 
frente a las importaciones, que siguen fortaleciéndose al compás de la 
revaluación. Cabe recordar, en línea con lo anterior, que las quejas del 
sector textilero han estado incrementándose por cuenta de la compe-
tencia desleal de productos provenientes principalmente de China.

OPINIÓN DE LOS EMPRESARIOS

De acuerdo con la Encuesta de Opinión de Fedesarrollo, se puede 
observar una mejora sustancial en la percepción de la situación eco-
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nómica de los textileros. El balance de respuestas a esta pregunta 
alcanza un 24 en su promedio móvil trimestral al corte de septiem-
bre, cifra que se compara de manera favorable frente al 8 reportado 
al cierre de 2005. Esta percepción positiva se ha venido reforzando 
desde enero de 2006 cuando el promedio móvil se ubicó en 12. Sin 
embargo, este dato de septiembre constituye un leve retroceso fren-
te al mes de agosto cuando se registró un balance medio de 34. Los 
empresarios del subsector de vestuario son apenas un poco menos 
optimistas que los textileros, con un balance de respuestas que en su 
promedio móvil alcanza un 20.

La percepción positiva de los empresarios del sector textilero y 
de vestuario va de la mano con el comportamiento favorable de la 
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demanda que se hizo patente en sus respuestas. El promedio mó-
vil del balance de respuestas correspondientes a las expectativas de 
ventas fue de 29, el cual refleja un sólido optimismo de cara a lo que 
será la temporada de fin de año. Esta percepción positiva contrasta 
notablemente con el balance del año inmediatamente anterior cuan-
do predominaron las opiniones negativas con un balance de -5 en el 
promedio móvil para noviembre de 2005. Así mismo, la demanda ya 
no es percibida como el problema predominante para los empresarios 
del sector, como ocurría un año atrás. 

En cuanto al nivel de existencias, se puede observar que los em-
presarios del sector textil lo consideran particularmente alto. El ba-
lance de respuestas en el mes de septiembre fue de 40, cifra que 
resulta elevada en relación al 17 presentado al cierre de 2005 y al 
14 reportado en el mismo mes un año atrás. En el caso del sector 
vestuario, la percepción en torno al nivel de existencias es más fa-
vorable con un promedio móvil de apenas 7. No obstante, contrario 
a lo que ocurría el año pasado, la acumulación de inventarios puede 
ser considerada más como una previsión frente a la alta demanda de 
fin de año que como un síntoma de pesimismo, en especial si se con-
trasta con las demás impresiones positivas registradas en el sondeo 
de Fedesarrollo.

También se registra un cambio importante en la percepción de los 
problemas del sector. Mientras que en septiembre de 2005 el contra-
bando y la baja demanda ocupaban de lejos el primer lugar  dentro 
de las preocupaciones de los empresarios, en septiembre de 2006 la 
inquietud por el contrabando ha cedido significativamente en favor 
de las ventas ambulantes y la insuficiencia de mano de obra califi-
cada. La preocupación por la proliferación de las ventas callejeras se 
intensifica a fin de año como un problema estacional. De otra parte, 
la preocupación por la mano de obra calificada puede ser interpreta-
da como un factor de orden estructural de cara a las exigencias en 
términos de competitividad que el TLC les depara a los empresarios 
del sector. 

PERSPECTIVAS

Las perspectivas para el sector en su conjunto son alentadoras 
como se puede constatar en las cifras de Fenalco. Aun así, es claro 
que el mayor dinamismo del sector recae principalmente sobre el 
vestuario, ya que el contrabando y la revaluación se han ensañado 
con particular dureza contra el subsector de textiles. Un elemento 



TEXTILES Y PRENDAS DE VESTIR  ·  35

clave que ha favorecido al sector vestuario ha sido sin duda el valor 
agregado que se ha logrado incorporar a las prendas a través del 
diseño y la confección. De hecho, a pesar de la dura competencia, 
estas ventajas le han permitido al sector establecer sólidos nichos de 
mercado.

Uno de los lunares es la caída en el margen del sector, por el 
persistente incremento del IPP por encima del IPC. El Gobierno ha 
puesto en marcha controles más rigurosos al contrabando que se ven 
reflejados en la opinión de los empresarios respecto a los problemas 
que los aquejan. De su efectividad dependerá en buena medida la re-
ducción de las presiones a la baja en el precio de las mercancías que 
ha venido afectando persistentemente el margen del sector.

Otro elemento positivo en las perspectivas del sector son las es-
trategias competitivas de modernización y mejora en la capacidad 
productiva. Este hecho indica con claridad que los empresarios del 
sector son especialmente sensibles a los retos y oportunidades que 
ofrece una mayor apertura al comercio. En particular, es evidente que 
no quieren improvisar frente a lo que sería el TLC con Estados Unidos. 
El dinamismo del sector en lo corrido del año  hace pensar que se ha 
consolidado su recuperación.

RIESGO FINANCIERO

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif se aproxi-
ma como la relación entre la utilidad operacional y el pago de inte-
reses. Cuando este indicador se encuentra por debajo de la unidad, 
la señal que emite es de una incapacidad del sector para cumplir con 
sus obligaciones financieras a través de sus ingresos operacionales. 
Así, mayores niveles del indicador estarían revelando un menor ries-
go financiero.

El sector de textiles y vestuario registró un valor de 0.9 en el 
indicador que aproxima la cobertura de intereses a través de las uti-
lidades operacionales. Dicha cifra se encuentra un tanto por debajo 
del promedio histórico (1.1) y ha venido cayendo sostenidamente 
desde el año 2004. Así, el indicador de cobertura de intereses nos 
muestra que el sector sigue teniendo limitada capacidad para honrar 
sus obligaciones financieras.

Cobertura de intereses
de textiles y prendas de vestir
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 Textiles y prendas de vestir   
 (cifras básicas)
 
   
 Encuesta Anual de Comercio 2004 - Dane*

    Var. % anual
  
 Precios y margen Dato julio-06 Julio-06 Diciembre-05 Julio-05

 Coyuntura - Julio de 2006    

    
    Var. % anual acumulado doce meses
   
 Ventas Dato julio-06 Julio-06 Diciembre-05 Julio-05

*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.

    Promedio móvil tres meses
  
 Encuesta de Opinión Dato julio-06 Julio-06 Diciembre-05 Julio-05

Textiles  Prendas de vestir 
Número de empresas  1.880 Número de empresas  5.640 
   Participación  2.7%    Participación  8.2% 
Ventas en miles de pesos  683.757.138  Ventas en miles de pesos   2.535.675.051  
   Participación  1.2%    Participación  4.4% 
Costo de ventas en miles de pesos  495.604.807  Costo de ventas en miles de pesos  1.639.207.894  
   Participación  1.1%    Participación  3.8% 
Número de empleados remunerados  7.567  Número de empleados remunerados  27.978  
   Participación  2.2%    Participación  8.2% 
Remuneración/Ventas 9.9% Remuneración/Ventas 10.6% 
Costo de ventas/Ventas 72.5% Costo de ventas/Ventas 64.6% 

Textiles y vestuario    
Índice de ventas reales 146.72 6.2 4.1 6.2

Vestuario    
IPC 112.87  0.2 0.5 0.6 
IPP 142.18 2.9 0.8 1.3 
Índice del margen real 69.75 -2.7 -0.3 -0.7

Vestuario ∙ Balance de respuestas:     
Nivel actual de existencias 25 19 -6 7 
Situación actual de la demanda 50 46 33 -12 
Situación económica actual 63 48 33 14 
Situación económica próximos seis meses 75 73 26 30 
     
Textiles ∙ Balance de respuestas:     
Nivel actual de existencias 33 34 17 21 
Situación actual de la demanda 22 17 6 14 
Situación económica actual 44 24 8 13 
Situación económica próximos seis meses 33 52 32 38
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 Indicadores financieros

 Indicador 2005 2004 2003 Promedio* 2005

Rentabilidad Margen operacional (%) 3.3 4.2 3.1 2.5 
  Margen de utilidad neta (%) 1.5 4.5 2.7 1.9 
  Rentabilidad del activo (%) 4.5 5.9 4.2 4.7 
  Rentabilidad del patrimonio 4.0 13.0 8.3 7.3 

Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo 1.36 1.39 1.36 1.89 
  Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.31 1.31 1.30 1.22 
     
Liquidez Razón corriente 1.86 1.81 1.65 1.16
  Rotación CxC (días) 84.5 90.8 95.7 28.4 
  Rotación CxP (días) 65.7 65.4 64.9 46.5 
  Capital de trabajo / Activo 37.5 37.4 33.2 6.9 
     
Endeudamiento Razón de endeudamiento 48.6 51.7 55.3 50.9 
  Apalancamiento financiero 18.2 20.0 22.0 14.4 
  Deuda neta 16.1 18.2 17.6 13.1 
      
*El promedio del sector comercio excluye el sector bajo estudio. 
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CALZADO 
Y ARTÍCULOS DE CUERO

VENTAS

La economía colombiana ha tenido un importante crecimiento 
desde 2000, cuando el consumo de bienes semidurables (donde se 
clasifican las prendas de vestir y sus accesorios) por parte de los ho-
gares pasó del plano negativo (-1.3% en el primer trimestre 2000), 
a registrar una variación total en el año de 7.5%. Para el segundo 
trimestre de 2006 se registró una variación anual de 6.9%, estando 
incluso por encima del crecimiento total del consumo de los hogares 
(5.5%). 

En este orden de ideas, el mercado del calzado se ha comportado 
favorablemente. El índice de ventas del Dane confirma lo anterior, 
puesto que registra en julio de 2006 un incremento anual del 12.7%. 
El mayor crecimiento de las ventas se alcanzó en marzo, cuando la 
variación anual estuvo por el orden de 13.8%. Hasta ese punto se 
mantuvo una sólida y pronunciada tendencia positiva que comenzó 
en febrero de 2005 cuando el crecimiento de las ventas estaba en 
5.8%. Aunque para el segundo trimestre de 2006 se registró una 
ligera desaceleración, el crecimiento más bajo del año se dio en un 
no despreciable 12.3% para mayo de 2006. 

Respecto al sector con mayor semejanza, el de textiles y prendas 
de vestir, el crecimiento fue mucho mayor. Las ventas de los textiles 
crecieron 6.2%. La dinámica en ventas del sector de calzado dobló a 
su sector más cercano. Respecto al resto de la muestra comercial, el 

Ventas de calzado
y artículos de cuero

(variación % del acumulado anual)
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sector de calzado quedó en el 5º lugar del ranking de los crecimientos 
en el acumulado en doce meses, luego de muebles y equipos para 
oficina, vehículos, muebles y artículos para el hogar y el comercio de 
artículos de ferretería. Vale la pena anotar que también presentó un 
incremento superior al promedio del comercio (excluyendo combusti-
bles), que registró una variación anual de 11.6% en julio. 

Las ventas de artículos de calzado en los grandes almacenes cre-
cieron 15.2% en julio de 2006. Aunque es un crecimiento importante, 
representa una desaceleración respecto al trimestre anterior, cuando 
registró 19.7%. Los productos de calzado se ubican por debajo del 
total de ventas en grandes almacenes cuya variación fue de 15.6%. 

PRECIOS Y MARGEN

Anif estima el margen de un sector como la razón entre el Índice 
de Precios al Consumidor (IPC), variación de los ingresos, y el Índice 
de Precios al Productor (IPP), variación del costo de ventas. En tér-
minos generales, el índice del margen ha estado en franco deterioro 
en todo 2006. En enero de este año el margen registraba un decreci-
miento anual marginal (-0.1%), lo que implicaba que las variaciones 
del IPC compensaban las del IPP casi a la par. Sin embargo, de allí en 
adelante el margen se ha venido deteriorando, registrando niveles de 
-2.3% para julio de 2006. 

Descomponiendo este efecto, es pertinente analizar cada uno de 
los índices por separado. El IPC del calzado fluctuó en el plano positi-
vo desde agosto de 2005 (crecimiento anual de 0.1%), considerando 
que venía de recuperarse de movimientos negativos desde el tercer 
trimestre de 2004, con un mínimo en febrero de 2005 (crecimiento 
anual de -1.5%). Desde abril de 2006 (variación anual de -0.2%), el 
índice volvió al plano negativo, presentando un mínimo en el último 
dato disponible, septiembre, con una contracción del orden de 1.2%. 
Por otro lado, el IPP se ha movido en el plano positivo desde octubre 
de 2004, alcanzando su variación máxima en abril de 2005, cuando 
registró un crecimiento de 2.2%. Luego de alcanzar ese tope, un mes 
después de la más severa contracción del IPC de calzado, el IPP se 
comenzó a desacelerar, llegando a su crecimiento más pequeño en 
enero de 2006 (0.2%). Durante ese período (abril 2005-enero 2006), 
la brecha en los crecimientos del precio de los insumos y del producto 
llevó a que el margen casi alcanzara el plano positivo, corrigiendo la 
aguda tendencia a la baja del tercer trimestre de 2004 y primero de 
2005. Pero con la corrección al alza del IPP registrada desde febrero 
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de 2006 (0.3%), hasta alcanzar un crecimiento de 1.1% en septiem-
bre, el margen en el sector de calzado llegó a la precaria situación ya 
comentada.

OPINIÓN DE LOS EMPRESARIOS 

Un importante optimismo cubre a los comerciantes de calzado, 
empujado tal vez por el notable comportamiento de las ventas y a 
pesar del ajustado margen en los precios del producto

En lo referente a la situación económica, los empresarios consi-
deran que se mantiene en plano favorable. Mientras que en octubre 
de 2005 la “calificación” (promedio móvil del balance de respuestas 
positivas) llegaba a -10, para marzo de 2006 la calificación llegó a 
29. De hecho en marzo no hubo respuestas adversas a tal pregunta. 
Para junio reaparecieron las percepciones negativas, llevando a que 
la calificación fuera de 8. En julio de 2006 se revirtió la tendencia a la 
baja de la calificación de las impresiones de los comerciantes sobre la 
situación económica, registrando 22. Para septiembre, la percepción 
de la situación económica se desmejoró ligeramente, teniendo una 
calificación de 20. Lo anterior se debe a que en agosto el balance de 
respuestas positivas fue cero (hubo tantas opiniones negativas como 
positivas), deteriorando los excelentes resultados de julio (balance de 
40) y septiembre (balance de 20).

Respecto a las expectativas de los próximos seis meses se man-
tiene la misma tendencia al alza registrada desde finales de 2005, 
momento en que la calificación estaba en 1, teniendo una calificación 
de 30 en septiembre de 2006.

En términos de las expectativas de mercado, la situación de la 
demanda expresó un renovado optimismo en el mercado nacional. De 
hecho, cuando en junio de 2005 la calificación sobre las expectativas 
de demanda se situaba en -13, para julio de 2006 la calificación as-
cendió a 23, lo que representa un cambio absoluto de 36 puntos. Por 
el lado de las existencias, se llegó a un momento crítico en noviembre 
de 2005, cuando la calificación alcanzó -1, pero se ha corregido hasta 
llegar a niveles de 17 para julio de 2006. En este índice en particular 
vale la pena aclarar que números muy elevados no son favorables, 
porque pueden ser interpretados como excesos de inventarios, así 
como muy bajos tampoco, pues se interpretaría como un defecto de 
existencias para atender el mercado nacional. 
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PERSPECTIVAS

Con base en la información de las ventas, el comportamiento del 
margen y la opinión de los empresarios, se puede tener una aproxi-
mación del comportamiento futuro de los comerciantes de calzado.

La competencia en la producción de calzado, especialmente de los 
productos importados de Brasil y Asia (China en particular), ha lleva-
do a que los precios estén notoriamente bajos. Siendo que el calzado 
es un producto intensivo en mano de obra (contratando en general 
mano de obra poco calificada), la producción ha disminuido en países 
con niveles altos de remuneración, como Estados Unidos, a cambio 
de un incremento del consumo de artículos de manufactura barata 
fabricados por ejemplo en China, Indonesia, Vietnam o Brasil. Los 
comerciantes del sector del calzado deben superar este problema que 
ya se ve reflejado en el ajustado margen en precios que se maneja. 
Acicam (Asociación Colombiana de Industriales del Calzado, el Cuero 
y sus Manufacturas) ya ha lanzado programas para el posicionamiento 
del producto colombiano. En particular el programa de innovación y 
diseño (generación de nuevos productos y diseños exclusivos) y el de 
gestión de mercadeo estratégico (realizar estudios de mercado para la 
identificación de nichos del cuero natural y diferenciarlos de aquellos 
que consumen artículos con insumos sintéticos) pueden ser emula-
dos para una continua mejora en las ventas de los establecimientos 
comerciales nacionales. Además, con un productor de gran escala y 
bajos costos tan cercano (Brasil), no deben descartarse alianzas es-
tratégicas en el establecimiento de grandes negocios. De esta forma 
se podría eludir el problema del incremento del IPP de los artículos 
nacionales, mediante una sustitución por artículos importados.

En lo que se refiere a la opinión de los empresarios, la percepción 
sobre la situación económica puede ser un optimismo capitalizable. 
También se percibe que la situación económica mantendrá su curso, 
lo que sugiere que el mercado actual se mantendrá, o incluso podrá 
incrementarse. Las expectativas de los comerciantes en septiembre 
muestran que la mayoría opina que la situación de los próximos seis 
meses se mantendrá igual. De hecho, no existen respuestas en don-
de se sugiera que la situación económica pueda llegar a empeorar en 
el futuro. En contraste, dentro de las preocupaciones de los comer-
ciantes, el contrabando de artículos de calzado y cuero producidos 
en condiciones radicalmente diferentes es considerada competencia 
desleal. La forma como la producción china está saturando los mer-
cados internacionales lleva a que los costos de transacción impuestos 
en la legislación de protección nacional alimente el problema del con-
trabando. Sin embargo, vale la pena aclarar que el problema del con-
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trabando ha disminuido fuertemente. Mientras que en septiembre de 
2005 la calificación del contrabando llegaba a 52 (promedio móvil de 
respuestas en tres meses), un año después tal calificación se ubica en 
39. Dentro de las preocupaciones, el problema de la demanda tuvo 
una mejoría pronunciada, puesto que la calificación en septiembre de 
2005 estaba en 45, en contraste con la calificación del mismo mes 
en 2006 que registró 25. Resulta importante la preocupación de los 
comerciantes en la contratación de personal calificado, problema que 
en 2005 tenía una calificación de 10 y que en septiembre de 2006 
pasó a 26. En este contexto resultan aún más pertinentes los progra-
mas de gestión en mercadeo mencionados anteriormente.

En tal medida, las proyecciones del crecimiento en ventas de los 
artículos de calzado y marroquinería realizadas por Anif se encuentran 
por el orden de 7.0% acumulado en doce meses para diciembre de 
2006.

RIESGO FINANCIERO

El indicador de cobertura de intereses muestra la relación entre 
la utilidad operacional y el pago de intereses corrientes, permitiendo 
establecer una medida de la capacidad de pago del sector. Un número 
superior a la unidad muestra el completo cubrimiento del pago de los 
intereses, mientras que valores menores indican un cubrimiento parcial 
del costo de la deuda. Valores en el plano negativo muestran pérdidas 
operacionales, y por ende un mayor grado de riesgo de crédito. 

Desde 1999, el promedio de este indicador, ha estado alrededor de 
-2.1, denotando una incapacidad histórica del sector para cubrir sus 
gastos financieros. La estimación hecha para 1999 (-0.1) muestra el 
máximo histórico del índice, aún insuficiente para cubrir los gastos 
de intereses. Sin embargo, resulta muy superior al menor punto del 
índice, que se alcanzó en 2004, cuando las pérdidas operacionales 
eran más de cuatro veces mayores que el servicio de la deuda. De 
allí en adelante se reforzó una sólida recuperación, para registrar un 
mucho menos preocupante -0.6 en 2005. Este resultado incorpora 
tanto el buen comportamiento de las ventas, como el optimismo de 
los comerciantes. Sin embargo, el comportamiento del margen lleva 
a que el plano positivo siga escapándose a la cobertura de intereses 
por parte de los comerciantes de calzado. Como ya se describió, en 
2006 el comportamiento del margen tampoco fue el mejor, y pese 
a los importantes resultados en ventas, la proyección del índice de 
cobertura para este año, de acuerdo con la información disponible, se 
estima en -1, evaluando que las pérdidas operacionales serán aproxi-
madamente iguales a las obligaciones en intereses del sector. 
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IPC 110.31  -1.1 0.2 -0.3
IPP 143.63 1.0 0.5 1.6
Índice del margen real 77.62 -2.0 -0.3 -1.8 

 Calzado y artículos de cuero    
 (cifras básicas)
 
   
 Encuesta Anual de Comercio 2004 - Dane*

    Var. % anual
  
 Precios y margen Dato julio-06 Julio-06 Diciembre-05 Julio-05

 Coyuntura - Julio de 2006    

    
    Var. % anual acumulado doce meses
   
 Ventas Dato julio-06 Julio-06 Diciembre-05 Julio-05

*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.

    Promedio móvil tres meses
  
 Encuesta de Opinión Dato julio-06 Julio-06 Diciembre-05 Julio-05

Número de empresas  3.953
   Participación  5.8%
Ventas en miles de pesos  1.184.803.294 
   Participación  2.1%
Costo de ventas en miles de pesos  766.339.954 
   Participación  1.8%
Número de empleados remunerados  17.662 
   Participación  5.2%
Remuneración/Ventas 12.1%
Costo de ventas/Ventas 64.7%

Índice de ventas reales 180.81 12.7 12.6 10.0

Calzado y artículos de cuero ∙ Balance de respuestas:    
Nivel actual de existencias 0.0 11.6 9.6 23.5
Situación actual de la demanda 20.0 18.7 9.3 1.4
Situación económica actual 40.0 21.7 24.2 -6.4
Situación económica próximos seis meses 60.0 35.7 0.7 16.1

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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MUEBLES Y ELECTRODOMÉSTICOS 
PARA EL HOGAR

VENTAS

El sector de muebles y electrodomésticos para el hogar registró 
en julio de 2006 un crecimiento de 28.4% en sus ventas acumuladas 
en doce meses. Esta cifra duplica el crecimiento del sector observado 
un  año atrás, que se ubicó en 14.4% para julio de 2005. Esta vigo-
rosa expansión en las ventas confirma la tendencia creciente que se 
evidencia desde el año 2000. De hecho, ha sido la más pronunciada 
en los últimos tres años, apenas comparable con el 22.4 % alcanzado 
en agosto de 2004. 

El dinamismo del sector de muebles y electrodomésticos en ma-
teria de ventas es uno de los más destacados del estudio, tan sólo 
superado por los sectores de muebles y equipos para oficina (66.3%) 
y vehículos automotores y motocicletas (35.1%).

Este fuerte crecimiento en las ventas se puede atribuir tanto al 
crecimiento del consumo como a la marcada preferencia de los ho-
gares por los bienes durables. Estas preferencias en el consumo de 
los hogares hacen de los muebles y electrodomésticos unas de las 
mercancías más apetecidas en los grandes almacenes de cadena.

Ventas de muebles
y electrodomésticos para el hogar
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PRECIOS Y MARGEN

La diferencia en la variación del IPC frente a la variación del IPP 
permite estimar la evolución en el margen comercial para el sector 
de muebles y electrodomésticos. En conjunto, ambos subsectores 
evidencian una importante caída en sus márgenes comerciales. No 
obstante, es posible establecer cierto nivel de desagregación a través 
del cual se puede separar el comportamiento de muebles y electro-
domésticos.
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Los muebles registran a septiembre de 2006 una caída en el mar-
gen de 3.4%. En lo corrido del año, el margen para este subsector 
ha mostrado un descenso casi vertical luego de alcanzar el pico de 
1.7% en mayo de 2006. Por su parte, el margen para los electro-
domésticos se ubicó en -0.8% en septiembre de 2006, mostrando 
una importante recuperación frente al -2.0 % registrado en julio del 
mismo año. 

Para el caso de los muebles, la reducción en el margen obedece 
a un persistente incremento del IPP, combinado con una caída en el 
IPC. Para los electrodomésticos, la tendencia de los índices de pre-
cios marca un cierre progresivo en la brecha entre el IPP y el IPC. 
En este caso, ambos índices han sido negativos desde noviembre de 
2004. Este fenómeno se puede explicar por la apreciación del peso, 
que abarató significativamente el precio de los bienes importados 
provocando una entrada masiva de electrodomésticos provenientes 
de China a muy bajo precio.
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La combinación de la revaluación, la mayor competencia a bajos 
precios y el contrabando de mercaderías han creado una fuerte pre-
sión hacia la reducción de los márgenes comerciales en el sector. 

OPINIÓN DE LOS EMPRESARIOS

El buen comportamiento de las ventas en el sector de muebles y 
electrodomésticos que se observa en la  Encuesta Mensual de Comer-
cio Minorista del Dane se ve reflejado de igual forma en el optimismo 
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de los empresarios sondeados a través de la Encuesta de Opinión de 
Fedesarrollo.

El repunte en la percepción positiva de la situación actual se ha 
venido reforzando a partir de mayo de 2006, cuando el promedio 
móvil del balance de respuestas fue de 7. Este mismo balance exhibe 
en septiembre de 2006 un valor de 66. El notable optimismo aumenta 
conforme se aproxima la temporada de fin de año, para la cual se 
proyecta una variación de 32.8% en las ventas del sector. 

Los empresarios del subsector de muebles son un poco más 
parcos en sus apreciaciones sobre la situación actual, mostrando un 
promedio móvil de cero en el balance a julio de 2006. Esta cifra 
se mantuvo inalterada durante los tres meses previos, mostrando, 
desde marzo de 2006 un deterioro en la percepción de la situación 
económica.

Al analizar el balance de respuestas relativas al nivel de inventarios 
de las empresas del subsector de muebles, se encontró un promedio 
móvil de 39 en julio de 2006, significativamente por debajo del valor 
registrado tres meses atrás. Para el subsector de electrodomésticos, el 
nivel de inventarios percibido es sensiblemente más bajo, alcanzando 
un valor de 18 en el promedio móvil del balance de respuestas para 
septiembre de 2006. 

Ciertamente los empresarios del sector de electrodomésticos 
tienen una percepción mucho más optimista que los del sector de 
muebles. Estas diferencias de opinión se hacen más notorias al 
analizar las perspectivas de demanda de cada subsector. 
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Los principales problemas que perciben los empresarios del sector 
de muebles y electrodomésticos son sin duda el contrabando y la 
rotación de cartera. 

PERSPECTIVAS

Las perspectivas para el sector de muebles y electrodomésticos 
son favorables, tanto por el comportamiento de los precios como por 
la situación económica general. De acuerdo con Fenalco, el 61% de 
los comerciantes espera que para el período comprendido entre octu-
bre de 2006 y marzo de 2007, la situación económica mejore. 

Los precios muestran una tendencia favorable, especialmente 
para el sector de electrodomésticos por el aumento en el IPC que se 
ve acompañado simultáneamente de una reducción en el IPP. Por el 
contrario, la tendencia de los precios no parece favorecer a los em-
presarios de muebles, pues mientras que el IPP aumenta, el IPC se 
reduce. Ello se traduce en menores márgenes para este subsector. 

Empero, la época de fin de año traerá un repunte estacional favo-
rable, tanto para el crecimiento de las ventas de muebles como para 
el crecimiento del sector de  electrodomésticos. 

Las perspectivas positivas para el sector de muebles y electrodo-
mésticos se pueden atribuir no sólo al creciente optimismo reflejado 
en la Encuesta de Opinión de Fedesarrollo, sino también al posiciona-
miento que ha logrado el sector dentro de las ventas de los grandes 
almacenes de cadena, apalancadas por el empleo de novedosas es-
trategias de financiamiento a bajas tasas de interés.

La conjunción de estos elementos lleva la proyección de creci-
miento de las ventas para el sector a un 32.8 % para diciembre de 
2006.

RIESGO FINANCIERO

La estimación del indicador de cobertura, elaborado a partir del 
crecimiento de las ventas y los precios, permite determinar el núme-
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Cobertura de intereses de muebles
y electrodomésticos para el hogar
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ro de veces que puede ser cubierto el pago de intereses por medio de 
las utilidades operacionales. Para el sector de muebles y electrodo-
mésticos, el indicador de cobertura muestra una mejoría sumamente 
importante puesto que con un valor de 0.9 supera significativamente 
el promedio histórico situado en 0.6. A pesar del recorte en los már-
genes, el crecimiento significativo de las ventas le ha permitido al 
sector incrementar sus utilidades operacionales mejorando de paso 
su capacidad para cumplir con las obligaciones financieras contraí-
das. Sin embargo, este indicador continúa estando por debajo de la 
unidad, lo cual indica que los ingresos operacionales se tornan insufi-
cientes para cubrir los compromisos financieros del sector.
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Muebles y electrodomésticos para el hogar 
Número de empresas  5.652
   Participación  8.2%
Ventas en miles de pesos  2.991.255.342 
   Participación  5.2%
Costo de ventas en miles de pesos  2.260.748.159 
   Participación  5.2%
Número de empleados remunerados  28.492 
   Participación  8.3%
Remuneración/Ventas 8.6%
Costo de ventas/Ventas 75.6%

 Muebles y electrodomésticos para el hogar    
 (cifras básicas)
 
   
 Encuesta Anual de Comercio 2004 - Dane*

    Var. % anual
  
 Precios y margen Dato julio-06 Julio-06 Diciembre-05 Julio-05

 Coyuntura - Julio de 2006    

    
    Var. % anual acumulado doce meses
   
 Ventas Dato julio-06 Julio-06 Diciembre-05 Julio-05

*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.

    Promedio móvil tres meses
  
 Encuesta de Opinión Dato julio-06 Julio-06 Diciembre-05 Julio-05

Electrodomésticos    
IPC 107.7 -3.3 -3.9 -3.4
IPP 133.4 -1.3 -2.1 -3.1
Índice del margen real 81.0 -2.0 -1.8 -0.1
    
Muebles para el hogar    
IPC 128.8 4.5 3.9 2.6
IPP 142.8 5.5 3.7 4.1
Índice del margen real 100.4 -0.9 0.2 -1.4

Muebles y electrodomésticos    
Índice de ventas reales 305.76 28.4 21.8 14.4

Muebles ∙ Balance de respuestas:    
Nivel actual de existencias 0 0 34 48
Situación actual de la demanda 0 0 11 0
Situación económica actual 0 0 -22 47
Situación económica próximos seis meses 100 33 56 77
    
Electrodomésticos ∙ Balance de respuestas:    
Nivel actual de existencias 57 42 -8 24
Situación actual de la demanda 29 26 18 67
Situación económica actual 43 21 26 50
Situación económica próximos seis meses 43 42 42 67
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 Indicadores financieros

 Indicador 2005 2004 2003 Promedio* 2005

 Rentabilidad Margen operacional (%) 3.5 3.7 1.5 2.4 
  Margen de utilidad neta (%) 1.4 2.9 0.7 1.9 
  Rentabilidad del activo (%) 7.4 8.9 3.3 4.5
  Rentabilidad del patrimonio 10.1 19.9 5.0 7.1
 
 Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo 2.12 2.42 2.24 1.85
  Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.24 1.25 1.19 1.22
 
 Liquidez Razón corriente 1.37 1.48 1.39 1.18
  Rotación CxC (días) 78.9 68.5 74.3 27.5
  Rotación CxP (días) 91.3 74.4 95.3 44.6
  Capital de trabajo / Activo 25.2 30.2 25.8 7.6
 
 Endeudamiento Razón de endeudamiento 71.3 65.0 69.3 49.7
  Apalancamiento financiero 13.8 10.1 5.7 14.6
  Deuda neta 12.9 9.3 4.8 13.3

*El promedio del sector comercio excluye el sector bajo estudio.      
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ASEO PERSONAL 
Y FARMACÉUTICOS

VENTAS

A lo largo de 2006, las ventas de los productos de la rama de 
farmacéuticos han acelerado su crecimiento, llegando a registrar en 
julio una variación del acumulado anual de 7.4%, la más elevada 
históricamente. Cabe recordar que en marzo de 2004 las ventas del 
sector iniciaron un período de recuperación, luego de aproximada-
mente tres años de decrecimiento constante. Sin embargo, pese al 
buen desempeño de esta variable durante el presente año (variación 
año corrido a julio de 2006 de 7.6%), el sector de farmacéuticos 
continúa siendo uno de los de menor crecimiento dentro del comercio 
minorista.

Con respecto a la contribución del sector al crecimiento del co-
mercio al por menor en general, se encuentra que ésta aumentó de 
0.1 en julio de 2005 a 0.6 puntos porcentuales en el mismo mes 
de 2006. La participación de las ventas de productos farmacéuticos 
dentro del total de ventas del comercio se mantiene en niveles cer-
canos al 3.5%. Factores como el contrabando, la adulteración y la 
falsificación continúan afectando significativamente las ventas de los 
comerciantes de productos farmacéuticos.

De otro lado, en lo corrido de 2006 a julio las ventas de productos 
de aseo personal continuaron experimentando una fase de expan-
sión, la cual se había iniciado a comienzos de 2004. En el acumulado 

Ventas de productos
farmacéuticos

(variación % del acumulado anual)
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Fuentes: Dane y cálculos Anif.
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enero-julio del año en curso, las ventas del sector registraron un 
aumento de 7.8% frente al 12.7% reportado por el agregado mi-
norista, lo cual confirma que, si bien las ventas del sector siguen 
incrementándose, desde enero de 2006 se ha presentado una leve 
desaceleración en su ritmo de crecimiento.

Al analizar la variación de los acumulados en doce meses, se ob-
serva una ligera desaceleración en junio y julio de 2006, lo cual es 
producto de los menores incrementos anuales que exhibieron las 
ventas de productos de aseo personal desde enero de este año. En 
consecuencia, la contribución de este sector al crecimiento de las 
ventas minoristas se redujo, pasando de 0.7 en julio de 2005 a 0.5 
puntos porcentuales en el mismo mes de 2006. 

Los datos disponibles al segundo trimestre de 2006 de las ventas 
reales de productos farmacéuticos en grandes almacenes revelaron 
un incremento de 4.0% frente al mismo período de 2005. Pese a 
que este aumento fue superior al reportado en el primer trimestre 
de 2006, el sector de farmacéuticos continúa siendo, después del 
de libros y papelería, el de menor crecimiento en ventas a través de 
este canal de distribución. Por su parte, las ventas de productos de 
aseo personal en grandes almacenes registraron un incremento de 
7.2% en el segundo trimestre de 2006 frente al mismo período de 
2005, porcentaje inferior al observado en el primer trimestre del año 
(8.0%) y muy por debajo del que mostraron las ventas totales de los 
grandes almacenes en el acumulado abril-junio de 2006 (15.6%).

PRECIOS Y MARGEN

El margen del sector de productos farmacéuticos, el cual se aproxi-
ma como la relación entre el Índice de Precios al Consumidor (IPC) 
y el Índice de Precios al Productor (IPP), mostró durante lo corrido 
de 2006 a julio una significativa desaceleración. De hecho, las varia-
ciones anuales observadas en los meses de junio y julio del presente 
año fueron negativas (-0.7 y -1.2, respectivamente), situación que 
no se presentaba desde mediados del año 2000. 

Tradicionalmente, en este sector los precios al productor han cre-
cido a tasas inferiores a las de los precios al consumidor, lo cual se 
ha traducido en márgenes comerciales favorables y con una mejor 
dinámica que los del resto de sectores del comercio minorista. Sin 
embargo, a partir de marzo de 2006 la tendencia comenzó a revertir-

Ventas de productos
de aseo personal

(variación % del acumulado anual)
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se y el IPP inició un período de aceleración de su ritmo de crecimiento 
que logró su máximo en julio, cuando se registró un aumento anual 
de 4.2% al mismo tiempo que el IPC varió 2.9%. 

Por su parte, el margen comercial de la agrupación de productos 
de aseo personal continuó mostrando variaciones negativas a lo largo 
de 2006, dado que el crecimiento de los precios al productor siguió 
superando el de los precios al consumidor. No obstante, a partir de 
marzo del presente año los decrecimientos en el margen han sido 
cada vez menores y la brecha entre las variaciones del IPP y el IPC 
se ha ido estrechando. Lo anterior se evidencia al comparar el creci-
miento de estos índices en julio de 2005 (2.0% y 0.6%, respectiva-
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mente) con los exhibidos en el mismo mes de 2006 (2.2% y 1.6%). 
Así, el margen de los comerciantes de este tipo de productos en julio 
de 2006 presentó una variación de -0.6%, aproximadamente la mitad 
del decrecimiento observado en julio de 2005.

La revaluación, que abarata los productos importados, el contra-
bando y la competencia desleal son los principales factores que ex-
plican el lento crecimiento de los precios finales de los productos de 
aseo personal durante los últimos años. 

OPINIÓN DE LOS EMPRESARIOS

De acuerdo con la Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesa-
rrollo, el buen comportamiento que vienen registrando las ventas de 
productos farmacéuticos y de aseo personal se refleja en la percep-
ción de los comerciantes de estos sectores en torno a su situación ac-
tual. El promedio móvil del balance de respuestas (respuestas positi-
vas menos negativas) a esta pregunta continuó en un nivel favorable, 
ubicándose en 67 en el mes de julio de 2006, superior al resultado de 
57 registrado un año atrás. 

Con respecto a la situación actual de la demanda, el promedio 
móvil de tres meses del balance de respuestas, que exhibe una ten-
dencia creciente desde el segundo semestre de 2004, ha disminuido 
desde mayo de 2006, ubicándose en 46 en el mes de julio, mientras 
que en abril el resultado fue de 72. Sin embargo, cabe mencionar que 
la baja demanda no es uno de los principales problemas que los em-
presarios del sector señalan como obstáculos para su crecimiento. De 
hecho, en la encuesta de julio de 2006 las respuestas más comunes 
a esta pregunta continuaron siendo el contrabando, la rotación de 
cartera y el acceso a crédito.

En línea con la desmejora en la percepción de la situación de la 
demanda, el número de comerciantes del sector que considera que 
su nivel de existencias es alto se ha incrementado a partir de mayo 
de 2006. En efecto, luego de un período de disminución constante 
del promedio móvil del balance de respuestas a esta pregunta, en el 
mes de julio de 2006 se registró un resultado de 21, la cifra más alta 
observada desde mediados de 2004.
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PERSPECTIVAS

La información de precios disponible a septiembre de 2006, los 
resultados de la Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo al 
mismo mes y los modelos de proyecciones realizados por Anif permi-
ten aproximarse a lo que posiblemente va a ocurrir con las ventas del 
sector de farmacéuticos y aseo personal en lo que resta del año.

Con respecto al margen comercial, en el sector de farmacéuticos 
se observó una leve mejoría al pasar de decrecer a un ritmo de -1.2% 
anual en julio de 2006 a presentar una variación nula en el pasado 
mes de septiembre. Esto se debe a que el IPC y el IPP crecieron a 
la misma tasa (3.5% anual) en dicho mes, lo cual revierte la bre-
cha negativa que se había originado entre el ritmo de crecimiento 
de los precios finales y el de los costos. No obstante, con los datos 
disponibles no es posible identificar una tendencia en el margen que 
obtendrán los comerciantes de productos farmacéuticos en el futuro 
cercano. 

Con relación a los precios finales de los medicamentos, vale la 
pena mencionar que recientemente fue expedida por la Comisión 
Nacional de Precios de Medicamentos (CNPM) y los ministerios de 
Protección Social y de Comercio, Industria y Turismo, la Circular 
No.4 de septiembre de 2006, en la cual se definieron los criterios 
para clasificar los medicamentos ya sea en libertad vigilada, regula-
da o control de precios. Esta nueva política que afectará de diversas 
formas a los actores involucrados en el negocio farmacéutico (fabri-
cantes, importadores, comercializadores y compradores) ha causado 
diferentes reacciones. Hasta el 1º de septiembre de 2006, el precio 
máximo de venta al público de algunos medicamentos costosos que 
no tuvieran competencia de otros con el mismo principio activo era 
fijado por el gobierno. Con la expedición de esta Circular, la CNPM 
entrará a clasificar cerca de 5.300 medicinas en las categorías de 
libertad vigilada, regulada o control directo, lo cual ha sido visto por 
los gremios de farmacéuticos como un debilitamiento de los meca-
nismos de control a prácticas monopólicas en este mercado, puesto 
que, por ejemplo, los medicamentos sin competidores que entraban 
a control directo de precios, con la nueva regulación entrarán en ré-
gimen de libertad regulada. Por su parte, el Gobierno asegura tener 
una amplia discreción para clasificar, en libertad regulada o control 
directo, los medicamentos que considere necesarios para proteger la 
salud pública. 
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De otro lado, a septiembre de 2006 el margen comercial del sector 
de productos de aseo personal no mostró cambios en su evolución, ya 
que la tasa de variación a dicho mes fue la misma registrada en julio 
pasado (-0.6%). En resumen, los comerciantes pertenecientes a este 
sector continúan viendo cómo sus costos crecen más rápidamente 
que los precios finales.

Por el lado de la Encuesta de Opinión de Fedesarrollo, los resul-
tados a septiembre de este año muestran que la percepción de los 
empresarios del sector de farmacéuticos continúa siendo favorable, 
así como también sus expectativas frente a su situación en los próxi-
mos seis meses (promedio móvil de tres meses a estas preguntas: 
64 y 54, respectivamente). Respecto al nivel de existencias, al com-
parar los resultados de julio frente a los de septiembre se encuentra 
una ligera disminución del número de empresarios que considera 
que sus inventarios son altos, al mismo tiempo que aumentó el de 
los que piensa que la situación de la demanda de sus productos es 
favorable.

Cabe mencionar que en el sector farmacéutico se han presenta-
do cambios muy importantes en los últimos años en el modelo de 
comercialización de estos productos. Históricamente las droguerías 
operaban en forma independiente y se aprovisionaban de lo que les 
vendían grandes cadenas mayoristas. Ahora, la tendencia es construir 
cadenas de comercialización fuertes que cuenten con elementos adi-
cionales de valor agregado y que por sus encadenamientos permitan 
reducir costos y ganar eficiencia. Dada la dimensión del consumo de 
medicamentos en Colombia (según cálculos de la Andi, el consumo 
aparente de estos productos en 2005 alcanzó unos US$1.650 millo-
nes), la competencia se ha intensificado y cada vez hay más firmas, 
incluso muchas de ellas internacionales (de Argentina y Venezuela, 
las más importantes), que quieren participar en este negocio. Adi-
cionalmente, las grandes cadenas de comercio (grandes superficies) 
también han desarrollado agresivas estrategias, creando marcas pro-
pias por ejemplo, para hacerse a una parte del mercado.  

Teniendo en cuenta todo lo anterior, Anif proyecta que el creci-
miento de las ventas de los productos farmacéuticos y de aseo per-
sonal, de buen desempeño hasta el mes de julio, se acelerará en lo 
que resta del año. Esto permitirá alcanzar una tasa de crecimiento de 
las ventas promedio en doce meses a diciembre de 2006 de 9.8%, la 
más alta observada por ambos sectores en los últimos años. 
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RIESGO FINANCIERO

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

Bajo los supuestos hechos para las ventas y los precios de los 
productos farmacéuticos y de aseo personal, el indicador proyectado 
para 2006 es de 1.2, lo que significa que las utilidades generadas en 
este año alcanzarían para cubrir la carga de intereses del sector. Ade-
más, si se compara el resultado de esta estimación con el promedio 
histórico entre 1999 y 2005 (1.0), éste se puede catalogar como fa-
vorable. El dinamismo exhibido por el sector en el volumen de ventas 
a lo largo de los últimos años le ha permitido incrementar su utilidad 
operacional, a pesar de contar con menores márgenes comerciales. 

SITUACIÓN FINANCIERA

Los estados financieros al corte de diciembre de 2005 de las em-
presas del sector de farmacéuticos y aseo personal utilizados para 
construir los indicadores financieros del cuadro adjunto muestran que 
el crecimiento de las ventas durante 2005 se reflejó en una mejoría 
en los indicadores de rentabilidad del activo (8.2 en 2004 versus 9.2 
en 2005) y margen operacional (4 en 2004 versus 4.7 en 2005). 
Cabe destacar que estos indicadores se han ubicado tradicionalmente 
en niveles superiores a los del agregado del comercio minorista. En 
términos de eficiencia, aunque la rotación de las ventas con respecto 
al activo pasó de 2.02 en 2004 a 1.95 en 2005, este indicador con-
tinúa ubicándose por encima del calculado para el comercio al por 
menor en general. Por otra parte, en cuanto a liquidez se refiere, 
este sector no mostró en 2005 cambios significativos en los princi-
pales indicadores, los cuales superan ampliamente los del agregado 
comercial. Por último, el endeudamiento en el último año se redujo 
en 0.7 puntos porcentuales, al mismo tiempo que el apalancamiento 
financiero aumentó de 10.2 en 2004 a 11.2 en 2005, lo cual podría 
indicar que se ha venido presentando una recomposición del pasivo 
al interior de las empresas del sector.
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Farmecéuticos y aseo personal ∙ Balance de respuestas:    
Nivel actual de existencias 22.0 28.5 -4.9 15.5
Situación actual de la demanda 56.0 45.9 34.0 37.1
Situación económica actual 67.0 64.4 39.2 49.7
Situación económica próximos seis meses 56.0 54.1 28.1 32.4

Productos farmacéuticos, perfumería y de tocador     
Número de empresas  6.637    
    Participación  9.7%    
Ventas en miles de pesos  2.769.279.921     
   Participación  4.9%    
Costo de ventas en miles de pesos  2.092.210.710     
   Participación  4.8%    
Número de empleados remunerados  20.969     
   Participación  6.1%    
Remuneración/Ventas  7.7%    
Costo de ventas/Ventas 75.6%

 Aseo personal y farmacéuticos    
 (cifras básicas)
 
   
 Encuesta Anual de Comercio 2004 - Dane*

    Var. % anual
  
 Precios y margen Dato julio-06 Julio-06 Diciembre-05 Julio-05

 Coyuntura - Julio de 2006    

    
    Var. % anual acumulado doce meses
   
 Ventas Dato julio-06 Julio-06 Diciembre-05 Julio-05

*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.

    Promedio móvil tres meses
  
 Encuesta de Opinión Dato julio-06 Julio-06 Diciembre-05 Julio-05

Farmaceúticos    
Índice de ventas reales 107.21 7.4 3.6 0.6
    
Aseo personal    
Índice de ventas reales 146.26 8.4 9.8 8.9

Farmaceúticos    
IPC 203.7 2.9 4.7 5.7
IPP 148.7 4.2 3.0 1.0
Índice del margen real 127.6 -1.2 1.7 4.7
    
Aseo personal    
IPC 157.1 1.6 0.9 0.6
IPP 141.3 2.2 1.8 2.0
Índice del margen real 116.8 -0.6 -0.9 -1.4
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 Indicadores financieros

 Indicador 2005 2004 2003 Promedio* 2005

 Rentabilidad Margen operacional (%) 4.7 4.1 2.6 2.3 
  Margen de utilidad neta (%) 2.1 2.1 1.1 1.9
  Rentabilidad del activo (%) 9.2 8.2 4.8 4.4
  Rentabilidad del patrimonio 8.6 9.0 5.0 7.1
 
 Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo 1.95 2.02 1.87 1.86
  Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.35 1.33 1.32 1.21

 Liquidez Razón corriente 1.65 1.67 1.56 1.16
  Rotación CxC (días) 50.6 51.0 60.0 29.0
  Rotación CxP (días) 76.6 74.3 91.2 45.4
  Capital de trabajo / Activo 31.4 32.7 29.5 6.9

 Endeudamiento Razón de endeudamiento 53.3 54.1 57.6 50.6
  Apalancamiento financiero 11.2 10.2 12.4 14.8
  Deuda neta 10.4 9.3 11.7 13.5

*El promedio del sector comercio excluye el sector bajo estudio. 
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ARTÍCULOS 
DE FERRETERÍA

VENTAS

De los sectores analizados en la muestra del comercio, los de fe-
rreterías y muebles son los que guardan la relación más estrecha con 
la construcción. No sobra recordar que la construcción fue el elemen-
to que más contribuyó al sorprendente crecimiento presentado en el 
segundo trimestre de 2006 (5.9%), aportando casi medio punto por-
centual al PIB, con un crecimiento anual de 28.2%. El subsector de las 
edificaciones, con un crecimiento de 25.2%, representa un aumento 
importante en el mercado objetivo del sector de las ferreterías. Para 
agosto, las licencias de la construcción mostraron, un incremento del 
12%, con un acumulado en doce meses de 14 millones de metros 
cuadrados, de los cuales 10 millones se dedicaron a la vivienda. En 
el censo de obras del Dane, con datos al segundo trimestre de 2006, 
se muestra un incremento anual de 12.5% en las áreas en proceso. 
En particular, las áreas en proceso de excavación y cimentación pre-
sentaron un incremento de 25.8%. En estas fases, los artículos de 
ferretería participan de forma particularmente activa.

En ese sentido, no es de sorprender que las ventas del sector 
presentaran un incremento anual de 21.2% a julio de 2006, un fuerte 
contraste con lo registrado en 2005, cuando se observó un crecimien-
to de 9.6%. El sector se encuentra en franca aceleración, aprove-
chando las oportunidades que presenta un mercado en permanente 
crecimiento. Si se analizan las ventas en lo corrido del año, el sector 
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ha mantenido crecimientos superiores a 20%, registrando 24.6% en 
marzo de 2006 (el máximo del año), mientras que para julio presen-
tó un notable 22.7%. En comparación con los demás sectores de la 
muestra comercial, el sector tuvo un crecimiento muy por encima del 
agregado (11.6% del comercio minorista, sin tomar combustibles). 
Si se divide la muestra en los sectores dedicados al comercio en artí-
culos durables y no durables, el sector se ubicó por debajo del creci-
miento promedio de los bienes durables, los cuales presentaron una 
variación de 24%. Vale la pena anotar que el sector que más creció 
fue el de muebles y equipos para oficina, directamente ligado con el 
crecimiento de la construcción de edificaciones, registrando 66.3% en 
el acumulado en doce meses. Prácticamente duplicó sus ventas de un 
año a otro con una variación anual de 91.2%. Con un crecimiento de 
esa magnitud, el sector de las ferreterías difícilmente podría quedar 
por encima del promedio. Así, este sector ocupó el cuarto lugar en el 
ranking del crecimiento en ventas, en el acumulado de doce meses, 
luego de los sectores de muebles y equipos para oficina, vehículos y 
muebles para el hogar. 

Las ventas de artículos de ferretería en los grandes almacenes 
e hipermercados no sólo presentaron un importante crecimiento 
(43.8%), muy por encima del total del sector (15.6%), sino que ade-
más fueron las segundas con mayor crecimiento en junio de 2006, 
después de los muebles y equipos para oficina. 

PRECIOS Y MARGEN 

Anif estima el comportamiento del margen de la operación del 
sector analizando la evolución de los índices de precios, tanto del 
insumo como del producto. En esta medida se utiliza el IPP para el 
sector de las ferreterías y el índice de  construcción de la vivienda del 
Dane (ICCV). El primero estima el costo de ventas para los comer-
ciantes, mientras que el segundo muestra la evolución de los precios 
de venta de los productos de ferretería. 

Según lo anterior, el indicador del margen presentó una variación 
anual del orden de 1.6% en julio de 2006, el dato más bajo desde 
el cuarto trimestre de 2004. Esto se explica, principalmente, por el 
efecto del aumento del IPP de los artículos de ferretería durante todo 
el año 2006. De hecho el IPP pasó de tocar un piso en diciembre de 
2005, registrando una contracción anual de 15.7%, a registrar en ju-
lio del siguiente año una variación anual positiva de 5.2%, es decir un 
cambio absoluto de más de 20 puntos porcentuales. Si a lo anterior 
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se le suma el hecho de que el ICCV ha presentado crecimientos en el 
rango 3%-7% en el último año y medio, prácticamente toda la vola-
tilidad del índice se debe al movimiento del IPP de los artículos de fe-
rretería. Desagregando el índice de precios, los artículos que tuvieron 
la mayor variación fueron los tornillos y otros sujetadores de metal, 
con un crecimiento anual de 10% en julio de 2006. Los artículos de 
cemento, cal y yeso son  los que tienen la mayor participación en el 
índice (7.7%), siendo los que mayor volatilidad indujeron al índice 
de precios, en especial a su “nueva” tendencia al alza en medio de la 
extraña competencia de las empresas cementeras.

OPINIÓN DE LOS EMPRESARIOS

La aceleración del comportamiento en las ventas de los artículos 
de ferretería, así como el ensanchamiento del mercado objetivo, ha 
sido incorporada en las opiniones de los empresarios registradas en 
la Encuesta de Fedesarrollo de julio de 2006. 

La opinión de los comerciantes sobre la situación económica se 
sitúa en un plano muy positivo. Mientras que para diciembre de 2005 
se tenía el promedio móvil del balance de respuestas positivas por 
el orden de 23, la calificación para septiembre de 2006 se ubicó en 
59. De hecho, desde noviembre de 2005 no se tienen respuestas en 
donde se califica como “peor” la situación económica actual. Es decir, 
la opinión de los comerciantes se concentró en la calificación positiva, 
incluso por encima de los que catalogaban invariante la situación eco-
nómica. En lo que se refiere a las expectativas, el momento de mayor 
optimismo respecto a la situación de los próximos seis meses fue en 
mayo de 2006, cuando el promedio móvil del balance de respuestas 
positivas se ubicó en 65. Ésta fue de 50 en septiembre de 2006, lo 
cual se explica principalmente por un mayor número de respuestas 
en “igual” en contraste con una disminución de las respuestas posi-
tivas. Sin embargo, se mantiene el hecho de que ningún empresario 
encuestado concluyó que la situación económica podría deteriorarse 
en los próximos seis meses. 

En lo que se refiere a las condiciones de mercado, la situación de 
las existencias reflejó un incremento importante de las transaccio-
nes. La calificación de la opinión de los comerciantes muestra que  
ha existido un importante incremento de la demanda desde agosto 
de 2005, cuando el balance de respuestas registraba -5, para llegar 
a un máximo en mayo de 2006, cuando dicho indicador se ubicó en 
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41. El incremento fue tan radical que la situación de las existencias 
llegó en abril de 2006 a mostrar un promedio móvil del balance de las 
respuestas positivas del orden de -2. La situación de las existencias 
se normalizó en julio, registrando una calificación de 11. Infortuna-
damente, la percepción del incremento de las existencias afectó las 
expectativas de la demanda. Para julio de 2006, el balance de res-
puestas de la impresión que tienen los empresarios sobre la demanda 
decayó a 33.  La explicación de esta caída se encuentra tanto en un 
aumento de las repuestas negativas desde abril de 2006 como en una 
disminución de las respuestas positivas en junio. De hecho, el balan-
ce de respuestas positivas en esa fecha fue de 14, el dato más bajo 
del año. Para septiembre de 2006, la percepción de la demanda tuvo 
un fuerte repunte, llegando casi al máximo histórico, con una califi-
cación de 40. Como es de esperar, la situación de las existencias bajó 
notoriamente, registrando para este período una calificación de 2. Lo 
anterior se explica porque desde julio se ha venido incrementando la 
cantidad de empresas que han disminuido su nivel de inventarios.

PERSPECTIVAS

Los indicadores de ventas del sector, así como la situación del 
margen y la opinión de los empresarios, permiten dar una aproxima-
ción del comportamiento del comercio de artículos de ferretería en 
los próximos meses.

En el comportamiento de los precios, resulta un tanto preocupante 
el aumento del IPP del sector de ferreterías. Si bien los precios de los 
insumos de la construcción han venido recuperándose de una gran 
contracción (explicada principalmente por la guerra de los precios 
de las cementeras), en términos reales el crecimiento del IPP de los 
productos de ferretería se ha acelerado desde diciembre de 2005 en 
más de 20 puntos porcentuales. Por su parte, el índice que aproxima 
la demanda de insumos para la construcción ha permanecido relati-
vamente invariante. Lo anterior lleva a que los comerciantes tengan 
un menor rango de maniobra para obtener ganancias operativas.

En lo que se refiere a opinión, los empresarios encuentran dentro 
de sus principales problemas el contrabando, que pasó a ser pre-
ocupación de 23 encuestados (promedio móvil de tres meses) en 
septiembre de 2006, cuando en diciembre del año anterior sólo 17 lo 
identificaron como problema. En contraste, la demanda pasó a ser un 
factor menor, pasando de 18 firmas que la reportaron como problema 
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en diciembre de 2005, a 8 en el mes de septiembre del año siguiente. 
La cartera se mantiene como un elemento importante, registrando 
niveles similares en diciembre y septiembre (15 en el promedio móvil 
de tres meses).

Pero, si se analiza el tamaño del mercado objetivo, la construcción 
está en pleno auge. El crecimiento de las áreas en proceso muestra 
que actualmente el mercado de la ferretería está teniendo una ace-
lerada y sólida consolidación. En lo que se refiere a las obras civiles, 
la construcción también está demandando artículos de ferretería pe-
sada. El componente de obras civiles que presentó el mayor creci-
miento fue el de las tuberías a larga distancia, con un crecimiento 
anual de 116.2%. Los procesos de urbanización, tanto residencial 
como comercial, están creciendo a pasos agigantados, situación que 
debe ser aprovechada por los comerciantes de artículos de ferre-
tería. Continuando con el análisis del mercado, podría considerarse 
el comportamiento de los artículos vinculados a la construcción. En 
promedio, los muebles (bien sea para el hogar o la oficina) crecieron 
en agosto 47.4%, acumulado en doce meses. En el año corrido los 
muebles para el hogar crecieron 30.4%, mientras que los muebles y 
equipo de oficina crecieron 87.2%. Estos sectores no sólo han estado 
encaminados hacia el acelerado crecimiento de la construcción, sino 
que han superado con creces tal actividad. Fenalco, por su parte, 
reportó que el comercio de artículos de decoración y remodelación de 
vivienda volvieron a registrar buenas ventas en agosto.  

Por lo anterior, no sorprende que las proyecciones de ventas de los 
artículos de ferretería realizadas por Anif estimen un crecimiento de 
18.8% acumulado doce en meses para diciembre de 2006. 

SITUACIÓN FINANCIERA

La situación financiera del sector se encuentra notablemente por 
encima de los demás sectores comerciales, pero por debajo de años 
anteriores, en especial en sus indicadores de rentabilidad. El mar-
gen operacional promedio de los sectores analizados en la muestra  
se ubicó en 2.4%, mientras que el de los comerciantes de artículos 
de ferretería se ubicó en 3.2% para 2005. Aunque resulta alentador 
encontrarse por encima del promedio, se ha venido dando un decre-
cimiento año a año, puesto que en 2004 el margen se ubicó en 4.6% 
y en 2003 en 4.4%. Sucede lo mismo con el margen neto, que para 
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la actividad comercial se ubicó en 1.8%, siendo que en el sector de 
ferreterías se registró un 2.6% para 2005. Sin embargo, el dato de 
rentabilidad resultó notablemente menor que el de 2004, cuando se 
registró un margen neto de 4%. La rentabilidad sobre el activo (ROA) 
fue de 5.9% en 2005 y sobre el patrimonio (ROE) fue de 9.8%, me-
nores a los registrados en 2004 cuando el ROA ascendió a 8.4% y el 
ROE a 14%. 

La situación de la eficiencia se ubicó ligeramente por debajo del 
promedio de la actividad comercial, sin registrar mayores variaciones 
respecto a años pasados. La razón de los ingresos operacionales res-
pecto al costo de ventas pasó de 1.24 en 2004 a 1.22 en 2005 en el 
sector de las ferreterías, estando literalmente en el promedio de la 
actividad comercial. Por su parte, la razón de los ingresos operaciona-
les respecto al total de activos se incrementó ligeramente, al pasar de 
1.84 a 1.85, levemente por debajo de los sectores comerciales que 
registraron un 1.87 en 2005.

El cubrimiento de sus obligaciones corrientes se mantiene en un 
holgado 1.6 (es decir que el sector de ferreterías puede cumplir, en 
promedio, sus obligaciones corrientes con sus activos corrientes en 
su totalidad), aunque fue menor al dato registrado en 2004 (1.7). 
Es destacable que la rotación de la cartera mejoró respecto a 2004. 
Mientras que las cuentas por cobrar pasaron de 46 días en 2004 a 44 
días en 2005, las cuentas por pagar pasaron de 31 a 33, llevando a 
que el sector suavizara sus requerimientos de liquidez en cuatro días. 
El indicador que tal vez más se aleja de la media, positivamente, es 
la razón de capital de trabajo contra los activos, que para la muestra 
comercial registró 6.5% en 2005, mientras que para las ferreterías 
fue de 27.1%.

Finalmente, el endeudamiento de las ferreterías presentó un (no 
muy sano) incremento. La deuda neta mostró el mayor salto, al pasar 
de 16.9% a 21.4%, mientras que el apalancamiento financiero pasó 
de 17.4% en 2004 a 21.9% en 2005. 

RIESGO FINANCIERO

El indicador de cobertura de intereses muestra la razón entre las 
utilidades operacionales y el pago de intereses. Cuando el índice se 
sitúa por encima de la unidad, el margen operacional cubre el ser-
vicio de la deuda en su totalidad. Por el contrario, datos en el rango 
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positivo pero menores a la unidad muestran que la utilidad operacio-
nal cubre parcialmente los intereses. Si el índice está por debajo de 
cero, se incurre en pérdidas operacionales y existe un claro riesgo de 
crédito. 

Para el caso de las ferreterías, prácticamente todos los indicado-
res muestran un muy buen desempeño. Siendo que el mercado de 
la construcción mantiene su empinada racha positiva, las ventas, el 
margen y la situación financiera muestran una actividad comercial 
consolidada y dinámica. En esta medida, el indicador de cobertura 
de intereses no se ha ubicado por debajo de la unidad desde 1999, 
cuando estaba en 0.8. El punto máximo se registró en 2004, cuando 
el indicador de cobertura se ubicó en 2.5, haciendo que la utilidad 
operacional fuera más del doble que las obligaciones en pago de inte-
reses. Para 2005, la situación desmejoró notablemente, ubicándose 
en 1.4, aunque se muestra que el sector todavía está en capacidad 
para pagar sus obligaciones financieras. De acuerdo con la situación 
del mercado de la construcción, y sumando un excelente comporta-
miento de las ventas, las proyecciones del comportamiento del índice 
para 2006 se estiman en un nuevo nivel récord de 4.8, sugiriendo 
que el sector no debería tener problemas para cubrir los pagos de su 
creciente endeudamiento.
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 Artículos de ferretería    
 (cifras básicas)
 
   
 Encuesta Anual de Comercio 2004 - Dane*

    Var. % anual
  
 Precios y margen Dato julio-06 Julio-06 Diciembre-05 Julio-05

 Coyuntura - Julio de 2006    

    
    Var. % anual acumulado doce meses
   
 Ventas Dato julio-06 Julio-06 Diciembre-05 Julio-05

*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.

    Promedio móvil tres meses
  
 Encuesta de Opinión Dato julio-06 Julio-06 Diciembre-05 Julio-05

Ferretería, cerrajería, productos de vidrio y pintura 
Número de empresas  7.862
   Participación  11.5%
Ventas en miles de pesos   3.281.048.269 
   Participación  5.8%
Costo de ventas en miles de pesos  2.463.609.998 
   Participación  5.7%
Número de empleados remunerados  27.876 
   Participación  8.1%
Remuneración/Ventas 7.5%
Costo de ventas/Ventas 75.1%

Ferreterías ∙ Balance de respuestas:    
Nivel actual de existencias 0.0 11.5 28.2 3.6
Situación actual de la demanda 35.3 33.2 16.6 4.4
Situación económica actual 64.7 53.2 23.0 23.0
Situación económica próximos seis meses 47.1 60.5 30.8 23.5

Ferreterías    
Índice de ventas reales 176.63 21.2 14.3 9.6

ICCV 161.3 5.9 2.7 2.2
IPP costo materiales 147.3 2.3 -15.7 -13.1
Índice del margen real 121.0 3.5 16.9 12.9
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 Indicadores financieros

 Indicador 2005 2004 2003 Promedio* 2005

 Rentabilidad Margen operacional (%) 3.2 4.6 4.4 2.4
  Margen de utilidad neta (%) 2.6 4.0 2.5 1.8
  Rentabilidad del activo (%) 5.9 8.4 8.6 4.5
  Rentabilidad del patrimonio 9.8 14.1 8.8 6.9

 Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo 1.85 1.84 1.94 1.87
  Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.22 1.24 1.23 1.22

 Liquidez Razón corriente 1.60 1.73 1.84 1.15
  Rotación CxC (días) 44.2 46.1 43.9 29.0
  Rotación CxP (días) 34.3 33.1 33.5 48.5
  Capital de trabajo / Activo 27.1 30.3 32.6 6.5

 Endeudamiento Razón de endeudamiento 50.7 47.6 44.9 50.8
  Apalancamiento financiero 21.9 17.4 16.7 13.8
  Deuda neta 21.4 16.9 16.0 12.4

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

VENTAS

Las ventas de vehículos en el país crecieron a una tasa de 35.1% 
en julio de 2006, de acuerdo con la Encuesta Mensual de Comercio 
Minorista del Dane. Esta cifra es la más elevada de los últimos tres 
años y se convierte en el punto más alto de una tendencia positiva 
que se ha consolidado a partir de la brusca desaceleración que sufrie-
ron las ventas en marzo de 2004, cuando se registró un crecimiento 
de 12.8%. Este repunte generalizado no es más que otro peldaño en 
la escalera de desempeño ascendente que ha venido recorriendo el 
sector automotriz desde el segundo trimestre del año 2004. 

Ventas de vehículos
(variación % del acumulado anual)

jul-03 jul-04 jul-05 jul-06

Fuentes: Dane y cálculos Anif.
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Las ventas de automóviles para 2006 probablemente superen las 
180.000 unidades, con perspectivas aún mejores para el año 2007. 
Sólo en el mes de septiembre de 2006 se comercializaron más de 
19.000 vehículos con un acumulado que supera las 140.000 unidades 
vendidas en lo corrido del año.

Este balance positivo en la venta de todas las gamas de auto-
móviles y motocicletas es el resultado de la conjunción de varios 
elementos favorables para el desempeño del sector automotriz. Por 
un lado se encuentra el creciente dinamismo del consumo privado, 
la revaluación y las bajas tasas de interés que estimulan el gasto 
privado. De otra parte, la percepción de una mayor seguridad en las 
carreteras mejora la confianza de los consumidores, lo cual refuerza 
la espiral ascendente de demanda por nuevos vehículos. 

La cifra de crecimiento del sector de repuestos ha mostrado signos 
alentadores luego de un prolongado letargo que lo llevó a ser uno de 
los sectores con peor desempeño en diciembre de 2005, al crecer 
apenas un 2.1%. El repunte del sector ha sido bastante sólido en lo 
corrido del año, con unas ventas que crecen ininterrumpidamente 
desde enero de 2006 cuando se registró una variación de 5.8%, has-
ta llegar al 12.1% en julio.

Esta dinámica ascendente en la venta de repuestos ha ido de la 
mano con el incremento en la participación de las ventas registradas 
en los almacenes de cadena e hipermercados desde el año 2004.

PRECIOS Y MARGEN

Como un sector en conjunto, los vehículos y repuestos muestran 
una mejora en el margen, lo cual obedece a la caída en el IPP observada 
a partir de junio de 2006. Esta caída en el IPP se vio acompañada por 
un aumento del IPC, lo cual ha inducido el cierre de la brecha entre 
los índices y por ende una mejora en los márgenes comerciales. 

Sin embargo, es claro que la mejora conjunta en el margen es 
atribuible casi exclusivamente al buen desempeño de los precios para 
el sector de vehículos cuyo margen se ubicó en 0.1% en septiembre 
de 2006, mientras que por el contrario, el sector de repuestos se 
ha visto aquejado por una fuerte reducción en el margen comercial 
que cayó a -7.5% en julio de 2006, para recuperarse levemente en 
septiembre alcanzando la cifra de -6.0 %.

Variación porcentual anual del IPP
y el IPC de vehículos y repuestos
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La mejora en el IPC, que se ha reflejado en márgenes más amplios 
para el sector automotor, puede atribuirse al incesante incremento 
en la demanda de vehículos que ha llevado a las ensambladoras 
a producir casi al tope de su capacidad instalada, de acuerdo con 
información del gremio automotriz.

OPINIÓN DE LOS EMPRESARIOS

El optimismo que desborda por estos días el sector de vehículos y 
repuestos se hace evidente en las apreciaciones de los empresarios, 
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auscultadas por el sondeo de Fedesarrollo. Para el sector de vehículos, 
el promedio móvil del balance a la pregunta respecto a la percepción 
de la situación actual arrojó un valor de 84, consistente con las 
opiniones positivas expresadas durante el resto del año. El optimismo 
de los empresarios del sector de repuestos, aun cuando resulta más 
moderado (con un promedio móvil de 36 para el balance), muestra 
una confianza inquebrantable en el buen comportamiento que ha 
señalado esta industria en los dos últimos años. 

La percepción en torno a la demanda se muestra igualmente 
favorable con promedios móviles de 74 y 31 para los balances de 
los subsectores de vehículos y repuestos respectivamente. En ambos 
casos, el optimismo que se refleja en las respuestas a la Encuesta de 
Fedesarrollo muestra un comportamiento uniforme para los últimos 
seis meses.

En cuanto a existencias se refiere, el balance se comporta en línea 
con las demás tendencias positivas que sugieren los demás elementos 
de la encuesta. Mientras que el promedio móvil del balance se ubicó en 
-8 para los vehículos, la cifra fue de 27 para el caso de los repuestos. 
La desacumulación en los inventarios de vehículos es consecuente 
con la fuerte demanda que se ha acentuado en lo corrido del año. En 
cuanto a los repuestos, el balance de las respuestas ha permanecido 
prácticamente igual desde enero de 2006.

Entre los problemas percibidos por los empresarios del sector, cabe 
destacar el abastecimiento de productos extranjeros, consecuencia 
del agotamiento en la capacidad de suministro de las casas matrices 
de los automotores importados ante el inusitado incremento de la 

Nivel de existencias
y situación de la demanda

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

-10

10

50

90

Fuentes: Fedesarrollo y cálculos Anif.

Demanda

Existencias

se
p-

06

se
p-

04

se
p-

05

se
p-

03

m
ar

-0
4

m
ar

-0
5

m
ar

-0
6

ju
l-0

6

74

-8

30

70

Nivel de existencias
y situación de la demanda

de repuestos
(balance de respuestas, promedio móvil tres meses)

0

20

50

Fuentes: Fedesarrollo y cálculos Anif.

Demanda

Existencias

se
p-

06

se
p-

04

se
p-

05

se
p-

03

m
ar

-0
4

m
ar

-0
5

m
ar

-0
6

ju
l-0

6

26
26

40

30

10



VEHÍCULOS Y REPUESTOS  ·  81

demanda. De hecho, los problemas de suministro de algunas piezas 
y componentes podrían impedir que las unidades vendidas este año 
superen las 180.000. Otros problemas como el contrabando y la 
rotación de cartera, tradicionalmente mencionados en la Encuesta de 
Opinión, han sufrido una reducción significativa en cuanto al número 
de repuestas negativas señaladas en el sondeo de Fedesarrollo. 

PERSPECTIVAS

Las condiciones favorables de demanda que ha venido presentan-
do el sector automotriz se han consolidado a lo largo de 2006. Este 
hecho, aunado al buen comportamiento que han registrado reciente-
mente los precios, augura una temporada excepcional de fin de año. 
Evidentemente la recuperación de los márgenes comerciales seguirá 
dependiendo más que nada del comportamiento favorable de los pre-
cios al consumidor, cuya dinámica seguirá atada al sólido crecimiento 
de la demanda. 

Aparte de los aspectos microeconómicos que se desprenden del 
análisis sectorial, las variables macroeconómicas y el entorno econó-
mico siguen jugando un papel clave para el buen desempeño del sec-
tor de vehículos y repuestos. La revaluación permite la importación a 
menores precios, en tanto que las bajas tasas de interés, acompaña-
das de una apropiada irrigación del crédito, estimulan la demanda. 

Sin duda todos estos elementos positivos son los que propician el 
interés por acometer nuevas inversiones que han mostrado durante 
este año las distintas empresas que conforman el sector. Hay que 
señalar, sin embargo, que la revaluación ha tendido a reducir la par-
ticipación de los vehículos ensamblados en el país frente al auge en 
la importación de automotores a instancias de una moneda nacional 
con más poder adquisitivo externo.

Por otra parte, la sólida dinámica ascendente en la venta de mo-
tocicletas sigue consolidándose mes a mes. 

Con base en la dinámica que ha exhibido el sector en los dos úl-
timos años y todos los elementos mencionados anteriormente, Anif 
proyecta un crecimiento del 38.7% en la venta de vehículos y del 
17.3% en la venta de repuestos para el acumulado de doce meses a 
diciembre de 2006.
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Para el año 2006 el indicador en el caso de los vehículos alcanzó 
2.5, lo cual significa que las utilidades operacionales del sector le 
permitirían pagar cerca de dos veces los intereses causados por sus 
obligaciones financieras. Esta cifra es buena también en retrospecti-
va, puesto que el valor histórico para el indicador en este sector ha 
sido de 1.

En contraste, el sector de repuestos tuvo un indicador de 0.0 para 
el año 2006, mostrando una caída casi vertical en la capacidad de 
cobertura de sus obligaciones financieras. En efecto, en 2005 el indi-
cador alcanzó 1.6, el más alto desde 1999, para luego desplomarse 
calamitosamente. 

El indicador para el sector de repuestos muestra entonces que las 
utilidades operacionales no permiten cubrir los intereses derivados 
de la deuda, con el agravante de haberse ubicado muy por debajo del 
promedio histórico de 1.
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RIESGO FINANCIERO

El indicador de cobertura de intereses permite determinar la capa-
cidad de pago de las obligaciones financieras de un sector económico 
a través de la relación entre las utilidades operacionales y el monto 
de los intereses adeudados. Cuando el indicador equivale a 1, el sec-
tor puede pagar una vez sus acreencias con base en sus utilidades. 
Valores menores a 1 implican que el sector no puede cumplir con la 
totalidad de sus pasivos financieros haciendo uso de sus utilidades. 
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Vehículos automotores y motocicletas  Partes, piezas y accesorios 
Número de empresas  1.094 Número de empresas  5.196
   Participación  1.6%    Participación  7.6%
Ventas en miles de pesos  7.070.043.879  Ventas en miles de pesos  3.694.410.305 
   Participación  12.4%    Participación  6.5%
Costo de ventas en miles de pesos  5.854.541.014  Costo de ventas en miles de pesos  2.621.980.492 
   Participación  13.4%    Participación  6.0%
Número de empleados remunerados  14.040  Número de empleados remunerados  25.053 
   Participación  4.1%    Participación  7.3%
Remuneración/Ventas 3.8% Remuneración/Ventas 8.2%
Costo de ventas/Ventas 82.8% Costo de ventas/Ventas 71.0%

    Var. % anual
  
 Precios y margen Dato julio-06 Julio-06 Diciembre-05 Julio-05

 Coyuntura - Julio de 2006    

    
    Var. % anual acumulado doce meses
   
 Ventas Dato julio-06 Julio-06 Diciembre-05 Julio-05

*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.

Vehículos    
Índice de ventas reales 350.43 35.1 29.1 25.8
    
Repuestos    
Índice de ventas reales 141.84 12.1 4.4 4.2

Vehículos    
IPC 149.6 0.9 -1.6 -2.1
IPP 174.2 1.2 -0.5 -1.4
Índice del margen real 75.3 -0.2 -1.2 -0.7
    
Repuestos    
IPC 140.7 -6.1 -2.3 2.1
IPP 163.9 1.6 0.8 0.4
Índice del margen real 75.3 -7.5 -3.1 1.8

 Vehículos y repuestos    
 (cifras básicas)
 
   
 Encuesta Anual de Comercio 2004 - Dane*
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Vehículos ∙ Balance de respuestas:    
Nivel actual de existencias -5 -3 4 15
Situación actual de la demanda 68 69 70 65
Situación económica actual 90 79 59 53
Situación económica próximos seis meses 68 62 31 47
    
Porcentaje de empresarios con problema de:*    
Demanda  26 18 11 13
Contrabando 16 10 10 10
Abastecimiento productores nacionales 21 21 15 11
Abastecimiento productores extranjeros 57.9 42.3 35.2 26.7
    
    
Repuestos ∙ Balance de respuestas:    
Nivel actual de existencias 15.8 28.2 15.4 15.8
Situación actual de la demanda 31.6 27.0 21.7 21.1
Situación económica actual 31.6 22.2 25.4 21.4
Situación económica próximos seis meses 31.6 37.7 37.8 32.0
    
Porcentaje de empresarios con problema de:*    
Demanda  15.8 16.6 12.3 26.2
Contrabando 15.8 15.0 22.3 17.6
Abastecimiento productores extranjeros 0.0 0.8 6.0 10.2
Rotación de cartera 15.8 10.6 17.5 22.8

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

 Coyuntura - Julio de 2006    

    
    Promedio móvil tres meses
   
 Encuesta de Opinión Dato julio-06 Julio-06 Diciembre-05 Julio-05
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 Indicadores financieros de vehículos

 Indicador 2005 2004 2003 Promedio* 2005

 Rentabilidad Margen operacional (%) 2.8 2.3 1.6 2.5
  Margen de utilidad neta (%) 2.3 1.8 1.5 1.8
  Rentabilidad del activo (%) 6.7 5.3 3.6 4.5
  Rentabilidad del patrimonio 12.2 9.3 7.0 6.7

 Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo 2.40 2.29 2.26 1.81
  Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.18 1.18 1.16 1.22

 Liquidez Razón corriente 1.50 1.48 1.51 1.16
  Rotación CxC (días) 38.2 37.3 35.7 29.3
  Rotación CxP (días) 17.4 17.6 22.1 51.6
  Capital de trabajo / Activo 25.1 24.3 23.7 6.7
 
 Endeudamiento Razón de endeudamiento 55.3 55.6 53.3 50.3
  Apalancamiento financiero 26.5 28.7 25.3 13.3
  Deuda neta 25.2 27.9 24.4 12.0

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

 Indicadores financieros de repuestos

 Indicador 2005 2004 2003 Promedio* 2005

 Rentabilidad Margen operacional (%) 4.2 3.5 3.7 2.5 
  Margen de utilidad neta (%) 3.1 2.4 3.5 1.9 
  Rentabilidad del activo (%) 6.7 6.0 5.9 4.6 
  Rentabilidad del patrimonio 10.7 8.3 11.5 7.1

 Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo 1.60 1.71 1.60 1.87
  Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.34 1.33 1.33 1.22

 Liquidez Razón corriente 1.89 1.74 1.73 1.18
  Rotación CxC (días) 57.9 52.6 53.7 29.8
  Rotación CxP (días) 46.6 45.0 66.3 47.2
  Capital de trabajo / Activo 36.6 33.3 32.5 7.7

 Endeudamiento Razón de endeudamiento 52.9 50.5 50.4 50.7
  Apalancamiento financiero 24.9 22.4 18.0 14.3
  Deuda neta 24.2 21.6 17.1 13.0

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

PRODUCCIÓN DE CRUDO

La producción de crudo en Colombia ha venido presentando un 
comportamiento decreciente en línea con el agotamiento progresivo 
de las reservas petroleras del país. Para finales de 2005, la produc-
ción promedio por día calendario fue de 526.111 barriles (bpdc), cifra 
que se compara de manera negativa frente a los 528.260 barriles 
diarios producidos en promedio durante 2004. Para el año 2006, el 
Confis tenía presupuestado que la producción decrecería, situándose 
en cerca de 519.500 barriles por día calendario, pero los datos par-
ciales que se tienen al corte de septiembre sugieren que, contrario 
al decrecimiento esperado en el ritmo de producción, el país habría 
detenido su caída durante este año.

En efecto, la producción promedio de crudo durante 2006 asciende 
a 530.463 bpdc al corte de septiembre. Esta mayor producción viene 
explicada por el fuerte incremento en los precios del petróleo, lo que 
ha permitido un aumento en la producción pese al descenso natural 
que ésta tendría en los pozos de Caño Limón y Cusiana-Cupiagua en 
caso de mantenerse fijos los precios.

Si se analiza el comportamiento de la producción de crudo mes a 
mes, se evidencia cómo en los meses de agosto y septiembre la pro-
ducción de petróleo descendió por debajo de los 530.000 bpdc que 
traía como promedio en el resto del año. En efecto, la extracción de 
crudo fue de 506.918 bpdc en agosto -la más baja del año-, mientras 
que en septiembre fue de 523.518 bpdc. Esta caída viene liderada por 
los descensos en la producción vía contratos de asociación, con los 

Producción de crudo en Colombia
(barriles por día calendario)

525.396

500.000

520.000

540.000

560.000

580.000

600.000

620.000

640.000

ene-02 sep-06ene-05sep-03

Fuentes: Ecopetrol y cálculos Anif.



90 · RIESGO EN EL COMERCIO

cuales para septiembre de 2006 se extrajeron 318.312 bpdc, lo cual 
implica una desaceleración frente a los 339.867 bpdc presentados en 
el mismo mes un año atrás. A esta contracción se sumó la situación 
de orden público, con mayores ataques contra la infraestructura del 
oleoducto Caño Limón-Coveñas.

DERIVADOS DEL PETRÓLEO

La producción de gasolina regular en lo corrido de 2006 alcanza un 
promedio de 80.180 bpdc. No obstante, cabe destacar la tendencia 
decreciente de esta producción durante lo corrido del año, presentan-
do en julio y en agosto niveles por debajo de los 70.000 bpdc. Entre 
tanto, la producción de gasolina extra también registra un decreci-
miento, pasando de niveles de 7.079 bpdc en enero de 2006 a 4.650 
bpdc en agosto del mismo año. En lo corrido del año esta producción 
promedia los 4.968 bpdc.

La producción de diésel muestra un sostenido crecimiento durante 
2006. En efecto, dicha producción creció cerca de 53% de enero a 
agosto de 2006, aumentando el peso relativo del ACPM dentro del to-
tal de la producción de derivados del petróleo. Con corte a agosto, Co-
lombia ha producido 77.795 bpdc en promedio durante el año 2006. El 

Evolución del consumo de gasolina en 2006
(barriles por día calendario)
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queroseno y el JP-A (turbosina) presentan una producción promedio 
que alcanza los 18.500 bpdc. El agregado de la producción de destila-
dos medios (gasolina extra, gasolina regular, bencina y cocinol, ACPM, 
JP-A y queroseno) totaliza 96.360 bpdc en lo corrido de 2006.

El tercer derivado del petróleo de mayor importancia en términos 
de volúmenes de producción es el fuel oil (combustóleo), con un pro-
medio de 50.482 bpdc. Vale la pena mencionar que este combustible 
exhibe una producción decreciente durante los últimos meses, alcan-
zando en agosto el más bajo de los registros durante el año (35.191 
bpdc). Por último se encuentran los combustibles gaseosos (propano 
y avigas), con una producción equivalente a 21.600 bpdc.

VENTAS DE COMBUSTIBLES

El 80% de la producción de derivados de petróleo corresponde a 
combustibles blancos (destilados medios y gases), y el restante 20% 
está dado por fuel oil. Los combustibles con mayor peso dentro de la 
producción de derivados del petróleo son en su orden gasolina regu-
lar (31.6%), ACPM (30.7%) y fuel oil (20%).

Mientras que las ventas del total de combustibles negros han caí-
do en el curso de 2006, las de combustibles blancos se están incre-
mentando. En este primer grupo se encuentran el fuel oil, los elec-
trocombustibles, la mezcla producción Jazmín y la mezcla producción 
Cocorná, los cuales totalizan durante 2006 una colocación media de 

Evolución del consumo de ACPM
en 2006

(barriles por día calendario)
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Evolución del consumo
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(barriles por día calendario)
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2.426 bpdc. Esta cifra corresponde a tan sólo el 1% del total de ven-
tas de combustibles en el país.

El grueso de las ventas se sigue concentrando en combustibles 
blancos, con colocaciones por encima de los 200.000 bpdc. Este gru-
po viene liderado por el diésel (con un 40.3% del total de las ventas), 
la gasolina (37.6%) y el gas propano (10.8%). Las ventas totales de 
diésel en el país (ACPM, ACPM ecológico y diésel marino) superan los 
85.000 bpdc, encontrándose por encima de las ventas del total de 
gasolinas (gasolina extra, regular y bencina), que asciende a 76.772 
bpdc al corte de agosto. 

ECOPETROL

Al corte del mes de septiembre de 2006, Ecopetrol obtuvo utilida-
des que ascendieron a los $2.5 billones. Éstas resultaron inferiores 
a los $3 billones obtenidos en el mismo período un año atrás. Buena 
parte de este descenso se explica por el importante ahorro que se 
realizó durante el tercer trimestre del año, llevando $0.6 billones al 
Fondo de Ahorro y Estabilización Petrolera (Faep). La reducción en las 
ganancias también se produjo por cuenta de la capitalización de las 
reservas de crudo y gas.

No obstante, cabe resaltar que la utilidad operacional de la estatal 
petrolera se incrementó en un 5.1%, alcanzando los $4.1 billones, 
cifra que se compara de manera favorable frente a los $3.9 billones 
reportados en el mismo período de 2005.

Los mejores ingresos por ventas que ostenta Ecopetrol obedecen 
a una saludable sinergia entre el comportamiento del mercado inter-
no y el mercado externo. Por una parte, el valor de sus exportaciones 
se incrementó a $5.7 billones, lo cual representa un salto de 26% en 
comparación con los $4.5 billones obtenidos a septiembre del año 
anterior. Este buen desempeño en el frente externo responde a los 
buenos precios internacionales del crudo y sus derivados. Los pro-
ductos de mayor acogida en el exterior resultan ser el crudo Castilla, 
el fuel oil, las naftas y el combustible para aviones. Por otro lado se 
cuenta con unas activas ventas en el mercado local, donde la coloca-
ción de productos como la gasolina, el ACPM y otros derivados tam-
bién reportó un buen desempeño al pasar de $6.9 billones en 2005 a 
$8.2 billones en el mismo período de 2006. Lo anterior representa un 
crecimiento del orden del 19%. 

Precio del petróleo WTI
(dólares por barril)

50

55

60

65

70

75

80

ene-06 mar-06 may-06 jul-06 sep-06 nov-06

Fuentes: Nymex y Ecopetrol.

62.46



COMBUSTIBLES  ·  93

Al corte del tercer trimestre del año, el activo de Ecopetrol sumaba 
$38 billones, una mejora frente a los $32.6 billones reportados a di-
ciembre de 2005. El patrimonio, por su parte, totalizó $15.4 billones 
frente a los $13.2 billones registrados al cierre del año pasado. 

PERSPECTIVAS

A septiembre el promedio de la producción de crudo diaria del país 
fue de 530.000 barriles por día, cifra superior al pronóstico de 520.000 
barriles. Este resultado es producto del buen comportamiento de los 
precios del petróleo, que hace posible la explotación de campos que 
con una menor cotización del crudo serían financieramente no renta-
bles. Las reservas del país continúan a la baja y de no materializarse 
un nuevo hallazgo petrolero, la pérdida del autoabastecimiento se ve 
cada vez más cerca.

Ecopetrol confía en sobrepasar los US$2.822 millones en expor-
taciones que alcanzó el año pasado. De acuerdo con las cifras de la 
compañía, a agosto de este año las ventas internacionales ya alcan-
zaban los US$2.416 millones, aunque aún no se sabe con certeza 
cómo se van a comportar los precios del crudo en lo que resta del 
año, cuando se prevé una ligera caída en su cotización.

La macrotendencia en el consumo de combustibles, de una sus-
titución de gasolina por otras fuentes como ACPM y gas, se sigue 
presentando en 2006. De seguir este comportamiento, alimentado 
por el desmonte del subsidio implícito a la gasolina, el peso relativo 
del diésel tenderá a aumentar y la masificación en el consumo de gas 
natural se consolidará en los próximos años.

MARGEN 

El IPP del sector de combustibles se calcula como el promedio de 
los ingresos a los productores de gasolina y ACPM, ponderado por el 
peso relativo de éstos dentro del total del consumo de combustibles. 
De esta manera, el crecimiento del IPP del sector alcanzó un 17% en 
agosto de 2006, siendo el incremento más alto de esta variable en el 
curso del año. El IPC de combustibles, por su parte, también presentó 
una aceleración en el mes de agosto, alcanzando crecimientos del 
orden del 10.8% anual. Resulta claro que un menor crecimiento en el Fuentes: Dane, Ministerio de Minas y Energía y

cálculos Anif.

Comportamiento del margen
de combustibles
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IPC frente al IPP redunda en un deterioro del margen del sector, cuya 
variación  para el mes de agosto totalizó un -5.3% anual. Vale la pena 
resaltar que aunque el margen continúa cayendo, sus deterioros son 
cada vez menores, lo cual sugiere el cierre progresivo de la brecha en 
los crecimientos del IPP y el IPC. 

RIESGO FINANCIERO

El indicador de cobertura de intereses permite determinar la capa-
cidad de pago de las obligaciones financieras de un sector económico 
a través de la relación entre las utilidades operacionales y el monto 
de los intereses adeudados. Cuando el indicador equivale a 1, el sec-
tor puede pagar una vez sus acreencias con base en sus utilidades. 
Valores menores a 1 implican que el sector no puede cumplir con la 
totalidad de sus pasivos financieros haciendo uso de sus utilidades.

La cobertura de intereses del sector de combustibles continúa 
registrando una caída. Las proyecciones para 2006 apuntan a que 
este indicador continuará registrando valores negativos, del orden 
de -2.0%. Este valor resulta desfavorable frente al -0.8% reportado 
para 2005. Lo anterior implica que, nuevamente, las utilidades ope-
racionales del sector serán insuficientes para cubrir sus intereses.  
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    Var. % anual
  
 Precios y margen Dato agosto-06 Agosto-06 Diciembre-05 Agosto-05

 Coyuntura - Julio de 2006    

    
    Var. % anual acumulado doce meses
   
 Consumo Dato agosto-06 Agosto-06 Diciembre-05 Agosto-05

*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.

Combustibles, lubricantes y aditivos 
Número de empresas  1.477
   Participación  2.2%
Ventas en miles de pesos  4.278.236.887 
   Participación  7.5%
Costo de ventas en miles de pesos  3.676.677.298 
   Participación  8.4%
Número de empleados remunerados  13.276 
   Participación  3.9%
Remuneración/Ventas 3.1%
Costo de ventas/Ventas 85.9%

Gasolina regular    
Precio venta 5.981 10 11 13
Ingreso al productor 2.860 10 16 20
    
ACPM    
Precio venta 4.598 21 10 15
Ingreso al productor 2.704 25 22 24
    
Margen real combustibles 103 -5 -10 -10

Gasolina regular (bpd) 75.372 -6 -2 -3
Extra 5.352 -14 -4 -7
ACPM 88.043 6 10 10

 Combustibles    
 (cifras básicas)
 
   
 Encuesta Anual de Comercio 2004 - Dane*
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 Indicadores financieros

 Indicador 2005 2004 2003 Promedio* 2005

 Rentabilidad Margen operacional (%) 2.7 2.0 0.8 2.5 
  Margen de utilidad neta (%) 1.7 1.8 1.1 1.9
  Rentabilidad del activo (%) 8.7 5.7 2.3 4.3
  Rentabilidad del patrimonio 11.0 11.2 7.7 6.8

 Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo 3.26 2.90 2.81 1.73
  Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.11 1.12 1.12 1.24

 Liquidez Razón corriente 1.47 1.30 1.00 1.18
  Rotación CxC (días) 18.5 16.9 17.2 32.6
  Rotación CxP (días) 17.0 11.0 13.4 53.5
  Capital de trabajo / Activo 13.4 9.3 0.1 7.9
 
 Endeudamiento Razón de endeudamiento 49.4 54.5 61.3 50.9
  Apalancamiento financiero 4.4 10.7 14.1 15.6
  Deuda neta 4.3 10.6 14.0 14.2

*El promedio del sector comercio excluye el sector bajo estudio. 
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98 · RIESGO EN EL COMERCIO

GRANDES ALMACENES 
E HIPERMERCADOS

Con el fin de analizar el comportamiento de los grandes almacenes 
e hipermercados se utiliza información de tres fuentes: el Dane1, la 
Superintendencia de Sociedades2 y la Superintendencia del Subsidio 
Familiar.3 Estas últimas se utilizan para establecer un escalafón de 
ventas y realizar un análisis financiero para el año 2005.

COMPORTAMIENTO GENERAL 
DE LAS VENTAS

Durante el primer semestre de 2006, de acuerdo con la Encuesta 
de Grandes Almacenes e Hipermercados realizada por el Dane, las 
ventas de los grandes almacenes e hipermercados alcanzaron más de 
$7.9 billones, lo que significó un crecimiento real de 14.1% respecto 
al primer semestre de 2005.  Así, tras superar un año 2003 marcado 
por la desaceleración, el año 2004 mostró un crecimiento de 4.3% 
anual, que se aceleró a 9.7% al cierre de 2005.

1 La Encuesta de Grandes Almacenes e Hipermercados selecciona empresas con ventas superiores a $7.000 
millones y por lo menos 200 empleados.
2 Muestra homogénea de grandes almacenes e hipermercados con ventas anuales iguales o superiores a 
$20.000 millones para el período 2003-2005.
3 Muestra de supermercados e hipermercados pertenecientes a las cajas de compensación familiar.

Ventas de los grandes almacenes
e hipermercados
(variación % anual)
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Fuentes: Dane y cálculos Anif.
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En el primer trimestre de este año las ventas de las grandes su-
perficies mostraron un crecimiento de 13% anual, una dinámica que 
continuó durante el segundo trimestre de 2006, período en el cual las 
ventas de las grandes superficies mostraron un incremento de 15.6% 
anual, el crecimiento más grande que ha experimentado el sector en 
muchos años. 

Este importante crecimiento en las ventas durante los primeros 
seis meses del año continúa siendo resultado del mayor ritmo de la 
actividad económica, con un crecimiento en el consumo privado que 
se mantiene acentuado (13% anual en el segundo trimestre de 2006) 
y que, sin duda, le ha insertado a la economía un mayor dinamismo 
y ha acelerado su crecimiento.

De otro lado, las mejores expectativas de crecimiento durante el 
segundo y tercer trimestre del año y el aumento vertiginoso en los 
desembolsos de crédito para consumo han sido factores que han lle-
vado a incentivar la demanda final.

En esta dirección, las cifras de AC Nielsen revelan que buena parte 
del crecimiento de las ventas continúa sustentándose en la expansión 
que vienen presentado las grandes cadenas comerciales. Así, a pesar 
de que las ventas por metro cuadrado continúan mostrando poco 
dinamismo, el área de venta de los supermercados sigue mostrando 
una dinámica de crecimiento positiva, aunque con una leve desacele-
ración en el último año: mientras que en 2004 la superficie de ventas 
se había incrementado 19.4%, para 2005 se registró un incremento 
cercano a 14%. Este comportamiento refleja, no obstante, el conti-
nuo incremento que viene experimentando la superficie de ventas de 
los grandes almacenes e hipermercados del país.

COMPORTAMIENTO POR SEGMENTOS

El comportamiento de las ventas de las grandes cadenas refleja 
el buen desempeño de la comercialización de bienes de consumo 
durables. En el caso del segmento de muebles y equipos para ofici-
na, los incrementos en las ventas han sido bastante dinámicos. En 
efecto, mientras que en el primer semestre de 2005 este segmento 
mostró un crecimiento en sus ventas de 24%, con un crecimiento al 
cierre de 2005 de 23%, durante el primer semestre de 2006 sus ven-
tas se incrementaron cerca de 70% anual, uno de los crecimientos 
más dinámicos desde 2001. De otro lado, el segmento de muebles y 
electrodomésticos registra incrementos igualmente importantes. Sus 
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con más de 20.000 habitantes. Fuente: AC Nielsen.



100  · RIESGO EN EL COMERCIO

ventas aumentaron alrededor de 40% durante el primer semestre de 
2006, cerca de 15 puntos porcentuales por encima del crecimiento 
registrado durante el año 2005 (24.9%).

Otro segmento que continúa mostrando una buena dinámica de 
crecimiento en sus ventas es el de productos y artículos de ferretería, 
el cual exhibió un aumento de 42% durante el primer semestre de 
2006, un incremento importante si se tiene en cuenta que durante el 
primer semestre de 2005 llegó a ser de 21.8%.

De otro lado, el buen dinamismo en las ventas de los grandes 
almacenes e hipermercados continúa reflejándose en la recuperación 
que desde 2004 han venido exhibiendo las ventas de los bienes de 
consumo no durables. Sectores como alimentos y bebidas, licores y 
productos de aseo personal continúan presentado incrementos po-
sitivos en sus ventas. Este buen dinamismo se sigue manifestando, 
particularmente, en la venta de alimentos. Éstas, después de pre-
sentar tasas de crecimiento negativas durante 2002 y 2003, con un 
crecimiento modesto en 2004 (1.5%) y uno más favorable en 2005 
(6%), han mostrado incrementos de cerca de 8% al cierre del primer 
semestre de 2006. Éste es un crecimiento importante toda vez que 
este segmento representa cerca del 38% del total de ventas de los 
grandes almacenes e hipermercados.

Segmentos como calzado y textiles también mostraron un creci-
miento considerable durante el primer semestre del año, con incre-
mentos en sus ventas de 18% y 12% anual, respectivamente.  

Por otro lado, los productos de repuestos y accesorios de vehícu-
los ajustaron una tasa de crecimiento de 23% en el primer semestre 
de 2006 (16.9% en 2005). Este comportamiento va de la mano con 
el crecimiento del sector automotor durante el último año, el cual 
ha mostrado crecimientos sostenidos y ha presentado un favorable 
dinamismo en sus ventas, las cuales, en el acumulado enero-julio, se 
incrementaron en cerca de 37%.

Este buen comportamiento en las ventas de este tipo de productos 
ha sido en parte impulsado por el crecimiento de la economía en el 
último año, por el mayor dinamismo en el consumo y por las mayores 
facilidades de crédito que han venido ofreciendo las grandes cadenas. 
En esta dirección, los créditos de consumo para electrodomésticos, 
que Codensa S.A. estableció desde principios de 2005 en convenio 
con muchas de las grandes cadenas, ha seguido incentivado la venta 
de electrodomésticos.  

Participación de las ventas
de las tres cadenas

con mayores ingresos
en el sector de grandes almacenes

(%)
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*Grandes almacenes con ventas superiores a $20
mil millones. Fuentes: Superintendencia de sociedades,
Superintendencia del subsidio familiar y cálculos Anif.
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Por su parte, en medio de esto, grandes superficies como Al-
macenes Éxito, Carrefour y Homecenter, que también se dieron a 
la tarea de competir en el segmento del crédito de consumo, han 
continuado incrementando el número de desembolsos de sus propias 
tarjetas de crédito, incentivando, particularmente, la demanda de 
bienes durables. Así, y con un solo año en el mercado, las tarjetas 
de crédito de marcas propias suman cerca de un millón de unidades, 
lo cual ha convertido este medio de pago en un gran impulsador de 
la actividad.

COMPORTAMIENTO POR CADENA

De acuerdo con la muestra de grandes almacenes e hipermerca-
dos construida a partir de la información de la Superintendencia de 
Sociedades y de la Superintendencia del Subsidio Familiar, durante 
2005 las ventas de las grandes cadenas ascendieron a más de $13.3 
billones, mostrando un incremento de 10.8% real frente a 2004, 8 
puntos porcentuales por encima del crecimiento real experimentado 
en el período 2004-2003. Este crecimiento favorable continuó siendo 
impulsado por el buen comportamiento de las ventas de las cadenas 
minoristas privadas, las cuales mostraron un incremento real en sus 
ventas de 11.4% frente a 2004, mientras que las ventas de los super-

Participación en las ventas por tipo de mercancía
en los grandes almacenes e hipermercados en el primer semestre de 2006

(%)

Otras mercancías
3.8

Productos
farmacéuticos

6.7

Productos
de aseo personal

7.7

Muebles y electrodomésticos
para el hogar

11.3

Artículos y utensilios
de uso doméstico

3.6

Aseo hogar
3.8

Muebles y equipo
para oficina

2.5

Libros, papelería
y revistas

3.8

Repuestos y accesorios
de vehículos

2.5

Artículos
de ferretería

1.6

Alimentos y bebidas
no alcohólicas

37.4

Productos textiles
y prendas de vestir

13.9

Licores y tabaco
2.1

Calzado
y artículos de cuero

1.6

Fuente: Dane.



102  · RIESGO EN EL COMERCIO

mercados y almacenes de las cajas de compensación, que en 2004 
habían mostrado una caída cercana al 4.6%, en 2005 mostraron un 
comportamiento contrario, con un crecimiento en sus ventas de 4.4% 
real anual.

Dentro de la muestra analizada, las grandes cadenas privadas 
continúan manteniendo una participación del 93% de las ventas tota-
les, en tanto que las grandes cadenas de las cajas de compensación 
contribuyeron con el 7% restante.

El escalafón de ventas en 2005 muestra evidencia del predominio 
que siguen ejerciendo las grandes cadenas minoristas privadas en los 
altos volúmenes de ventas que se vienen registrando en los últimos 
años. Esto se refleja en el hecho de que los siete primeros lugares, 
en volumen de ventas, siguen siendo ocupados por cadenas priva-
das, las cuales contribuyeron con más del 86% de las ventas totales, 
mientras que los últimos cuatro lugares continúan siendo ocupados 
por las cajas de compensación.

El liderazgo de Almacenes Éxito sigue siendo contundente. Sus 
ventas superaron los $3.5 billones en 2005, con un crecimiento real 
de 2.4% frente a 2004. Carulla Vivero, que viene ocupando el segun-
do lugar, alcanzó más de $2 billones en ventas, con un crecimiento 
real de cerca de 20.2%, muy superior al 2.7% que registró en 2004. 
Carrefour (Grandes Superficies de Colombia) y Supertiendas y Dro-
guerías Olímpica, con crecimientos reales en sus niveles de ventas 
de 10.1% y 19.8% respectivamente, se establecen como la tercera y 
cuarta cadena con mayores niveles de ventas.

Almacenes Máximo S.A., por su parte, que en 2004 experimentó 
una caída real en sus ventas de 8%, mostró uno de los crecimientos 
más dinámicos (16.3%) en 2005. De forma similar, Colombiana de 
Comercio S.A. presentó durante 2005 un incremento más favorable 
en sus ventas (14.7%).

Continúa destacándose, entre las cadenas minoristas privadas, el 
crecimiento experimentado por Homecenter (Sodimac Colombia S.A.), 
cuyas ventas en términos reales se incrementaron 56.7% frente a 
2004, un crecimiento bastante favorable con respecto al crecimiento 
total experimentado por las grandes cadenas privadas (11.3%). 

El buen comportamiento que viene exhibiendo esta gran cadena 
ha generado mayores niveles de inversión y una mayor expansión, lo 
cual le ha significado una mayor participación en el mercado. Entre 
2004 y 2005 pasó del octavo al séptimo lugar en volumen de ventas 
dentro del escalafón establecido.
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Por otro lado, las ventas de las grandes cadenas de las cajas de 
compensación, que venían presentando caídas sostenidas durante 
los últimos años, revirtieron dicha tendencia y en 2005 presenta-
ron un incremento importante. Cafam, que es la octava cadena con 
mayores niveles de ventas de acuerdo con el escalafón, mostró un 
incremento real en sus ventas de 1.2%, cerca de 7 puntos por encima 
del crecimiento experimentado en 2004 (-5.8%). Colsubsidio, por su 
parte, que se ubica en el décimo lugar, registró el crecimiento más 
dinámico dentro de las grandes cadenas de las cajas de compensa-
ción (10.6%). La caja de compensación familiar Cajasan se estableció 
como la única que continuó presentando caídas reales en sus niveles 
de ventas durante 2005, contrayendo sus ventas en cerca de 4.4%.

PERSPECTIVAS

El incremento que han venido presentando las ventas durante el 
primer semestre de 2006 y el crecimiento favorable experimentado 
en 2005 son evidencia de la recuperación y del mayor dinamismo que 
continúan exhibiendo las ventas de las grandes cadenas.

Así, durante 2005 y 2006 las ventas de los grandes almacenes 
han recuperado el dinamismo que perdieron durante el período 2003-
2004, impulsadas tanto por las ventas de bienes no durables tales 
como alimentos y bebidas, como de durables tales como muebles, 
electrodomésticos y artículos de ferretería. El mayor ritmo de la acti-
vidad económica, las continuas promociones que realizan las cadenas 
y las facilidades de crédito han tenido un efecto positivo sobre la 
demanda por este tipo de bienes. 

No debe desconocerse que las ventas de alimentos y bebidas tie-
nen un peso importante en la determinación de las ventas totales y, 
en este sentido, su crecimiento ha sido en buena parte el determi-
nante del mayor dinamismo de las grandes cadenas.

La competencia que ejerce el comercio tradicional en la venta de 
productos perecederos, en donde existe la posibilidad de adquirir 
productos en menores cantidades, así como de fiar las compras, ha 
perdido importancia en momentos en los que los grandes almace-
nes han hecho frente a estas circunstancias adoptando estrategias 
de comercialización que reproducen las utilizadas por los comercios 
tradicionales. Esto ha sido especialmente importante en las ciudades 
más pequeñas y en las localidades de menores ingresos, mercados 
en los cuales las grandes cadenas se han mostrado activas en los 
últimos años.
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Por otro lado, el número de hurtos internos y externos en las gran-
des cadenas y supermercados del país continúa siendo uno de los 
mayores problemas que enfrenta este sector, a pesar de que durante 
2005 la pérdida de mercancías (o mermas operativas, como se les 
conoce) se redujo. Aun así, éste sigue generando pérdidas por cerca 
de $169.000 millones, una cifra que, según Fenalco, sigue teniendo 
un impacto significativo, ya que por cada $100 de utilidad neta se 
dejan de percibir $80 por esta razón. 

Lo anterior ha generado que se sigan redoblando las medidas de 
seguridad y se realicen grandes inversiones económicas en nuevas 
tecnologías y mayores controles con el fin de que el número de hurtos 
continúe reduciéndose de manera significativa. 

En esta dirección, el buen comportamiento que ha venido mos-
trando el sector, con crecimientos sostenidos en sus niveles de ven-
tas en 2005 y durante el segundo semestre de 2006, hace que las 
perspectivas de las ventas del comercio de los grandes almacenes e 
hipermercados sigan siendo positivas para el próximo año. Así, mien-
tras la economía continué creciendo a los ritmos actuales y la mayor 
disponibilidad de crédito se mantenga, el crecimiento de las ventas 
de las grandes cadenas e hipermercados del país continuará siendo 
favorable.

SITUACIÓN FINANCIERA4

Rentabilidad y eficiencia. Los indicadores de rentabilidad mostra-
ron en conjunto un comportamiento favorable durante 2005. El mar-
gen operacional mostró un ligero incremento de 0.6 puntos porcen-
tuales como consecuencia del mayor volumen de ventas durante el 
período. Sin embargo, mientras la rentabilidad del activo de los gran-
des almacenes e hipermercados mostró un aumento importante para 
2005, pasando de 1.3% a 2.1% durante el período, la rentabilidad del 
patrimonio presentó un incremento más modesto, en tanto que pasó 
de 4.5% en 2004 a 4.8% en 2005. Por su parte, las relaciones ingre-
sos operacionales sobre activo e ingresos operacionales sobre costo 
de ventas se han mantenido constantes durante los últimos años.

4 Realizado con base en la información que se extrajo de la Superintendencia de Sociedades y la Superinten-
dencia del Subsidio Familiar para grandes almacenes e hipermercados minoristas privados y grandes almace-
nes pertenecientes a cajas de compensación familiar, con ventas superiores a los $20.000 millones.
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Liquidez. La liquidez expresada por medio de la razón corriente 
se ha mantenido, en promedio, en torno a 0.74 en el período 2003-
2005. Por otro lado, la rotación de cartera del sector se ha mantenido 
en niveles similares en los últimos tres años (cerca de 11 días). La 
rotación de cuentas por pagar, por su parte, pasó de 69 días en 2004 
a 66 días en 2005. No obstante la relación capital de trabajo/activo, 
que ha venido mostrando una tendencia negativa, mostró un aumen-
to en cerca de 2 puntos en 2005, lo que refleja una relativa desace-
leración en el incremento de los pasivos corrientes que han venido 
experimentando las grandes cadenas y supermercados del país.

Endeudamiento. Al igual que algunos de los anteriores indicadores 
financieros, los niveles de endeudamiento de los grandes almacenes 
e hipermercados se han mantenido en niveles similares durante el 
período 2003-2005. La razón de endeudamiento y el apalancamiento 
financiero se han sostenido en torno al 48% y el 12%, respectiva-
mente. La deuda neta, por su parte, que en 2003 era de 10.3%, en 
2005 mostró un nivel similar, aunque con una disminución marginal 
(10%).
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Grandes almacenes e hipermercados
(cifras básicas)

 Indicadores financieros

 Indicador 2005 2004 2003

 Rentabilidad Margen operacional (%) 1.5 0.9 0.8
  Margen de utilidad neta (%) 1.7 1.6 1.3
  Rentabilidad del activo (%) 2.1 1.3 1.2
  Rentabilidad del patrimonio 4.8 4.5 3.5

 Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo 1.44 1.42 1.48
  Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.25 1.24 1.24

 Liquidez Razón corriente 0.74 0.71 0.75
  Rotación CxC (días) 10.9 11.1 10.5
  Rotación CxP (días) 66.3 68.5 65.9
  Capital de trabajo / Activo -10.8 -12.7 -10.4

 Endeudamiento Razón de endeudamiento 48.1 48.3 47.0
  Apalancamiento financiero 11.8 12.0 11.9
  Deuda neta 10.0 10.5 10.3

Fuentes: Superintendencia de sociedades y cálculos Anif.    

Almacenes Éxito S.A. 3.530.586 26.5  3.335.028  28.7
Carulla Vivero S.A. 2.094.724 15.7  1.685.379  14.5
Grandes Superficies de Colombia S.A. 1.715.531 12.9  1.337.059  11.5
Supertiendas y droguerías Olímpica S.A. 1.655.463 12.4  1.506.587  12.9
Colombiana de Comercio S.A.                  1.080.067 8.1  911.252  7.8
Almacenes la 14 S.A. 778.931 5.8  732.508  6.3
Sodimac Colombia S.A.                                            553.857 4.2  362.216  3.1
C.C.F. Cafam 518.196 3.9  495.247  4.3
Makro de Colombia S.A. 382.043 2.9  341.860  2.9
C.C.F. Colsubsidio  229.834 1.7  201.092  1.7
Mercados de Familia S.A. 150.399 1.1  135.702  1.2
Almacenes Flamingo S.A. 115.988 0.9  101.009  0.9
Almacenes Yep Ltda. 115.848 0.9  106.517  0.9
C.C.F. del Valle del Cauca 102.330 0.8  90.494  0.8
Almacenes Máximo S.A. 56.523 0.4  47.016  0.4
Compañía comercializadora Listo S.A.             46.261 0.3  40.422  0.3
Cadena Centrales Limitada                                              45.884 0.3  48.051  0.4
Ramal S.A. 40.335 0.3  49.035  0.4
C.C.F. del Cauca 32.021 0.2  29.187  0.3
C.C.F. de Caldas 30.766 0.2  27.896  0.2
C.C.F. Cajasan 29.617 0.2  29.955  0.3
C.C.F. Comfamiliar Huila 24.382 0.2  22.099  0.2
    
Total  13.329.585  100  11.635.608  100
    
Base en Ranking de 2005.    
Las cifras de las cajas de compensacion familiar comprenden las ventas provenientes de la operación de los supermercados y almacenes.  
 Fuentes: Superintendencia de Sociedades, Superintendencia del Subsidio Familiar y cálculos Anif.

Ventas y participación en el mercado
(en $ millones y porcentajes)

 Razón social Ventas 2005 Participación 2005 Ventas 2004 Participación 2004  
   (%)  (%)
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110  · RIESGO EN EL COMERCIO

METODOLOGÍA PARA LA PROYECCIÓN 
DE LAS VENTAS REALES 

DEL COMERCIO MINORISTA 
EN EL SEGUNDO SEMESTRE DE 2006

Con el fin de pronosticar el índice de las ventas reales del co-
mercio minorista para los meses de agosto a diciembre del presente 
año se analizó el comportamiento histórico de cada una de las se-
ries (comercio minorista sin combustibles; vehículos automotores y 
motocicletas; muebles y electrodomésticos para el hogar; calzado y 
artículos de cuero; artículos de ferretería, vidrios y pinturas; repues-
tos y accesorios para vehículos; farmacéuticos; textiles y prendas 
de vestir; alimentos y bebidas no alcohólicas y aseo personal). Se 
utilizaron datos con frecuencia mensual de enero de 1999 a julio de 
2006.

A través de este ejercicio se hizo evidente que la mayoría de las 
series contenía un fuerte componente estacional. Dado el objetivo 
del ejercicio de pronóstico y las características mismas de cada una 
de las series, éstas fueron pronosticadas a través del filtro Holt Win-
ters de tres parámetros con ciclo estacional anual. Esto debido a que 
con dicho filtro se logran capturar las volatilidades y estacionalidades 
propias de la serie, en tanto que, a través de otras metodologías, los 
pronósticos carecen de tales características. 
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La metodología Holt Winters descompone la variable observada 
en sus componentes de ciclo estacional, tendencia y deriva a través 
de una estimación. En dicha estimación la variable explicada es el 
índice de ventas y las variables explicativas, cada uno de los com-
ponentes mencionados, donde se obtienen parámetros para cada 
uno de ellos. Estos parámetros indican el peso de cada componente 
dentro del valor de la variable analizada. A partir de dicha estima-
ción y de los parámetros obtenidos se realiza un pronóstico fuera de 
muestra, con horizonte de seis meses.

El ajuste del pronóstico se realiza a través de la comparación 
entre el valor observado de la serie y el valor de predicción (aquel 
que se origina en las proyecciones de la serie dentro de la muestra); 
con esto, se obtienen los errores de predicción. Se estimaron dife-
rentes modelos a través de la metodología en cuestión, variando los 
parámetros de estimación. Finalmente se usaron aquellos modelos 
que mostraron un mejor ajuste, es decir, los modelos en los que hay 
mayor coincidencia entre el valor observado y el valor estimado de 
la serie.


