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Presentación 

Anif tiene el gusto de presentarles su más reciente publicación 
semestral sobre comercio al por menor: Riesgo en el Comercio 
2007-II, el cual contiene un análisis ágil y detallado sobre la estruc-
tura y coyuntura de trece sectores del comercio minorista. 

Este documento, caracterizado por la alta rigurosidad técnica y 
analítica que distingue los estudios de Anif, se ha convertido en un 
material de referencia indispensable para todos aquellos que realizan 
un seguimiento periódico a la dinámica de la actividad comercial en 
Colombia. Ello en virtud de que el sector de comercio se ha conver-
tido en un segmento importante para el desarrollo y el crecimiento 
económico y su evolución en los últimos años ha mostrado ser un 
importante elemento jalonador de la actividad económica.

Se presenta aquí, como es usual, un análisis de la evolución re-
ciente y las perspectivas de corto plazo de las distintas agrupaciones 
comerciales, con énfasis en los aspectos positivos y negativos que 
explican su comportamiento reciente a partir de las siguientes va-
riables: ventas, precios, costos y principales problemas de cada ac-
tividad. Presenta la última calificación de riesgo, su proyección anual 
de ventas y un diagnóstico financiero de los últimos dos años en las 
áreas de rentabilidad, endeudamiento, liquidez y eficiencia. 

Las fuentes de información son las entidades oficialmente encar-
gadas de recopilar y reportar las cifras fundamentales en cada uno 
de estos frentes: Dane, Banco de la República y Supersociedades. 
Adicionalmente, el estudio cuenta con datos de otros organismos que 



nutren con información específica su contenido: Fedesarrollo, Ecope-
trol, AC Nielsen y Econometría S.A.

El estudio está ordenado de la siguiente forma: en el primer ca-
pítulo, a manera de introducción, se presenta y analiza de forma 
detallada la situación general del comercio minorista en cada uno de 
los tópicos mencionados. Se inicia con un análisis de la estructura y 
coyuntura del comercio con base en la más reciente Encuesta Anual y 
Mensual de Comercio al por Menor y finaliza con el análisis de riesgo 
financiero. Adicionalmente, en este capitulo introductorio se analizan 
de forma general los principales factores que explican el reciente des-
empeño del comercio. 

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

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

Cordialmente,

Sergio Clavijo
Presidente de Anif



    ·  Evolución Reciente y Perspectivas  ·  �

Evolución reciente

y perspectivas

Encuesta Anual de Comercio 
2005 – Dane

De acuerdo con la última Encuesta Anual de Comercio publicada 
por el Dane, en 2005 el sector del comercio al por menor (sin incluir 
combustibles ni vehículos) representó cerca del 68% del total de em-
presas del comercio nacional, con una representación del 24% del 
comercio mayorista. Del total del comercio, cerca de un 93% corres-
pondió a empresas especializadas, es decir, dedicadas a la comercia-
lización de un único producto. Se registra así un leve incremento de 
este tipo de empresas en relación a los resultados arrojados en 2004, 
período en el cual éstas representaban el 90% del total.  

Dentro del total de ventas del comercio nacional en ese mismo 
año, las ventas del comercio minorista concentraron el 31.3% (54.4% 
para el comercio mayorista), cerca de 4 puntos menos que en 2004. 
Su participación en el costo de la mercancía vendida en el total del 
comercio disminuyó a 30.7% (34.1% en 2004) y aportó cerca del 
34% del total del valor agregado del comercio nacional.

De otro lado, el sector minorista empleó en 2005 a 410.001 per-
sonas, que corresponden al 52.4% del total del empleo generado por 
el sector comercio. A pesar de que el número de ocupados aumentó 
en cerca de 22.900 personas con relación al año 2004, su aporte en 
el total del empleo disminuyó en cerca de 3 puntos. Así mismo, del 
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total de empleados, sólo 295.524 personas correspondieron a perso-
nal remunerado, concentrando cerca del 48.7% del total de remune-
raciones del comercio nacional en 2005.

El sector de alimentos especializados mostró la relación costo 
de ventas sobre ventas más alta (85.2%), seguido por el sector de 
pintura (84%) y el sector de alimentos no especializados (82.6%). 
En general, para el total del comercio minorista esta relación fue 
de 77.3%. Los sectores que registraron un indicador más favorable 
fueron muebles y equipo de oficina (63.3%) y el sector de calzado y 
artículos de cuero (65.2%).

En este estudio, y como es usual, además de analizar el sector 
minorista se analizaron los sectores de vehículos y repuestos, y com-
bustibles. De acuerdo con la clasificación CIIU Rev. 3A.C, estos secto-
res se encuentran en una clasificación especial llamada Automotores, 
combustibles y lubricantes. Por ello no se clasifican ni en el comercio 
minorista, ni en el comercio mayorista. La Encuesta Anual de Comer-
cio de 2005 investigó 9.070 empresas de este sector, dentro de las 
cuales 2.109 correspondieron al sector de combustibles, 1.273 al de 
vehículos automotores y motocicletas y 5.689 al de partes, piezas y 
accesorios para vehículos.

Así, los sectores de interés para este estudio conformaron una 
muestra de 85.592 empresas comerciales, con una representativi-
dad cercana al 80% del total del comercio nacional en términos del 
número de firmas. Por su parte, la participación en ventas, costo de 
ventas y remuneraciones, sumando combustibles y vehículos, estuvo 
cercana a 50%.

Evolución de las ventas 

Las ventas del comercio minorista, recogidas en la Encuesta Men-
sual de Comercio al por Menor (EMCM) que adelanta el Dane, han 
mostrado un notorio ciclo de crisis-recuperación-auge en los últimos 
años con una ligera desaceleración durante el segundo y tercer tri-
mestre de 2007. Después de crecer durante los primeros tres trimes-
tres de 2003 a tasas inferiores a 1%, con una recuperación evidente 
en 2004 y un desempeño aún más sobresaliente en 2005, durante 
2006 el comportamiento de comercio al por menor sin combustibles 
mostró una mayor solidez y el crecimiento de las ventas fue aún 
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más sobresaliente: 14% anual en el acumulado en doce meses. Este 
buen comportamiento, que se mantuvo durante el primer trimestre 
de 2007 con un crecimiento cercano a 15%, mostró una ligera des-
aceleración durante el segundo trimestre, con un crecimiento para el 
acumulado en doce meses a junio de 14% anual. Al cierre de sep-
tiembre, el incremento de las ventas en el acumulado anual fue de 
12.3%, con una variación anual en el mismo mes de 9.4%, cuando 
un año atrás había llegado a ser de 19.3%.

Cabe resaltar que, aunque la rama comercial de vehículos con-
tinúa exhibiendo uno de los mejores desempeños y su contribución 
a las ventas se mantiene como una de las más altas, al excluir este 
segmento, la dinámica del comercio refleja el mismo ciclo y señala 
la reciente desaceleración en las ventas. En efecto, mientras que el 
crecimiento del comercio minorista sin combustibles ni vehículos en 
el acumulado anual a diciembre de 2006 había llegado a 9.8% y en 
marzo de 2007 había sido cercano a 11% anual, al corte de junio 
experimentó un menor incremento (9.6%) y al cierre del tercer tri-
mestre éste llegó a ser de 9% anual. Por su parte, la variación anual 
de las ventas del comercio sin vehículos ni combustibles, que en mar-
zo de 2007 había sido cercana a 15% anual, en septiembre llegó a  
5.9%, cerca de 9 puntos porcentuales por debajo del incremento 
registrado en el mismo mes de 2006.

Así, el repunte de la actividad comercial que comenzó a darse 
durante los años 2004-2005, con una mayor acentuación en 2006 
que logró mantenerse durante el primer trimestre de 2007, comenzó 
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a exhibir una notoria desaceleración a partir del mes de abril. Sin 
embargo, cabe señalar que a pesar de este menor dinamismo, estos 
ritmos de crecimiento continúan siendo aún positivos y favorables 
para el sector.

El análisis de las ventas por ramas comerciales refleja el continuo 
dinamismo en las ventas de los bienes durables, las cuales siguen 
creciendo a tasas de 25%-26% anual en el acumulado en doce me-
ses. Este comportamiento le ha permitido seguir jalonando el creci-
miento del sector. Su crecimiento en el acumulado anual a junio de 
2007 fue de 26.5%, cerca de 4 puntos porcentuales por encima del 
crecimiento registrado en el mismo mes de 2006. Al corte del mes de 
septiembre éste llegó a cerca de 25%, un crecimiento similar al ex-
perimentado un año atrás. Por su parte, los ritmos de crecimiento de 
las ramas de bienes no durables, que durante 2005 y 2006 mostraron 
unos aumentos sólidos y sostenidos, alcanzaron un crecimiento ré-
cord de 10% anual en marzo de 2007, para luego mostrar una ligera 
desaceleración hacia el segundo y tercer trimestre del año. A junio de 
2007 éste permaneció cercano a 9% y en el mes de septiembre bajó 
a 6.6% anual.

El análisis sectorial muestra que el comercio de muebles continúa 
como el más dinámico del total del comercio minorista a pesar de 
haber experimentado una notoria desaceleración en el último año: 
su crecimiento acumulado anual a septiembre de 2007 fue de 67.7% 
(91.4% en el mismo período de 2006). El sector de vehículos, por 
su parte, se mantiene como el segundo sector de mejor desempeño 
al registrar un crecimiento acumulado anual en septiembre de 2007 
cercano a 33%, 4 puntos porcentuales por debajo del experimentado 
un año atrás. Los sectores de ferreterías, otras mercancías y aseo 
personal también mostraron incrementos significativos en sus ven-
tas: 18.6%, 18.4% y 18.1% anual en el mismo período. Sectores 
como el farmacéutico, lubricantes y alimentos y bebidas no alcohóli-
cas, que presentaron los menores incrementos en este período, fue-
ron así mismo los que presentaron ritmos de crecimiento superiores 
en relación al mismo período de 2006.

De otro lado, las ventas minoristas de los grandes almacenes e 
hipermercados del país, recogidas en la Encuesta de Grandes Alma-
cenes e Hipermercados que adelanta el Dane, han ido de la mano 
con la evolución de las ventas experimentada por el total del co-
mercio minorista. Al cierre de 2006 éstas mostraron un crecimiento 
de 14.5% anual, cerca de 5 puntos por encima del presentado en el 
mismo período de 2006. Esta dinámica se mantuvo durante el primer 
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trimestre de 2007 con un incremento de 15.3% anual, el mayor creci-
miento experimentado por las grandes cadenas desde que se realiza 
la encuesta. No obstante, durante el segundo y tercer trimestre de 
2007 se evidenció una importante desaceleración en las ventas y al 
cierre de este último período éstas se incrementaron, en el acumula-
do en doce meses, a una tasa de 11% anual (13.1 % un año atrás). 
Se resalta el hecho de que este crecimiento fue inferior al 12.3% re-
gistrado en las ventas totales del comercio minorista sin combustibles 
en ese período.

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. El sector de muebles 
y equipos para oficina, cuyas ventas se incrementaron 44% anual 
en el acumulado a septiembre de 2007, continúa siendo el más so-
bresaliente, a pesar de registrar una considerable desaceleración en 
relación al crecimiento registrado un año atrás (76%). Los sectores 
de muebles y electrodomésticos y artículos de ferretería mostraron 
también incrementos importantes en sus ventas en ese mismo perío-
do, 20.3% y 15.4% anual respectivamente.

Por su parte, dentro del segmento de bienes no durables, el sector 
de aseo personal presentó un crecimiento favorable. Este sector mos-
tró un crecimiento de 12.3% anual en sus ventas en 2006, de 22% 
anual durante el primer semestre de 2007 y al corte del tercer tri-
mestre del año sus ventas crecieron a una tasa cercana a 19% anual, 
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cuando un año atrás lo habían hecho al 9.5%. Cabe señalar que nin-
gún sector, dentro de los grandes almacenes, presentó contracción en 
sus niveles de ventas en ese período. El sector de alimentos y bebidas 
no alcohólicas, que al corte del tercer trimestre de 2007 representaba 
cerca del 33% del total de las ventas del comercio minorista en las 
grandes cadenas, presentó un incremento en ventas de 1.1% anual 
(8.3% en 2006), un crecimiento marginal que luce poco favorable 
dada la representatividad de este segmento dentro de este canal de 
distribución.

Comportamiento de los precios

La variación del margen comercial, calculado por Anif con base en 
la tasa de crecimiento de la relación IPC/IPP, mostró en julio de 2007 
un comportamiento positivo en la mayoría de sectores que rompió 
con la tendencia negativa que venía presentando el comercio mi-
norista en este frente. En general, la explicación se encuentra en 
que los ingresos de los comerciantes, aproximados por el IPC del 
sector, aumentaron en mayor proporción que los costos derivados de 
su actividad, aproximados por el IPP. Entre los sectores que eviden-
ciaron un mayor crecimiento en su margen comercial se destacan los 
de repuestos, farmacéuticos y electrodomésticos, con crecimientos 
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cercanos a 14%, 13% y 11% anual respectivamente. El sector de 
repuestos fue el sector que presentó el mayor dinamismo en el último 
año, dado que un año atrás había presentado la mayor contracción 
en este campo (-7.5%). Como resultado de ello, el margen del total 
del comercio minorista comenzó a presentar a partir del mes de abril 
de 2007 tasas de crecimiento positivas y al cierre del mes de julio 
presentó un incremento real de 6.1% anual, cuando un año atrás se 
había contraído a una tasa de 2%.

Este mayor dinamismo de los precios finales se explica, en cierta 
medida, por la parcial disminución de los problemas de contrabando 
y el mayor control que se logró establecer en el último año en este 
frente, a pesar de lo cual ese sigue siendo uno de los principales obs-
táculos para el desarrollo del comercio minorista. Sin embargo, como 
resultado de ese mayor control, parece haberse generado un menor 
incentivo a ofrecer los productos a menores precios para competir 
con las ventas ilegales.

Por su parte, el sector de muebles se estableció como el único en 
presentar una variación negativa en su margen comercial en el mes 
de julio de 2007 (-0.5%). Este sector ha presentado caídas sosteni-
das en su margen desde junio de 2006, acentuándose en noviembre 
de 2006 (-3%), tendencia que durante 2007 se fue suavizando pero 
que continúa siendo un factor preocupante para este segmento co-
mercial.
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Factores que explican el reciente 
desempeño del comercio

Varios factores explican el dinamismo de las ventas del comercio 
minorista a lo largo de 2007. Cabe resaltar, como ya se anotó, que el 
año 2007 comenzó con el dinamismo que traía el comercio en 2006, 
el cual estuvo sustentado no sólo por los buenos ritmos de crecimien-
to económico, sino por factores tales como el continuo crecimiento en 
el consumo de los hogares, por la mayor disponibilidad de crédito en 
la economía y por el dinámico crecimiento en la cartera de consumo 
acompañada con bajas tasas de interés.

En primer lugar, cabe recordar que la cartera crediticia registró du-
rante 2006 un crecimiento promedio de 20% anual (7.4% en 2005) 
y al cierre del primer trimestre de 2007 alcanzó su máximo histórico 
con un crecimiento de 27% anual. La cartera de consumo, por su 
parte, que llegó a expandirse a una tasa de 44% anual en octubre de 
2006, continuaba expandiéndose a ritmos de 41% anual en marzo de 
2007, mientras que los ritmos de desembolsos de consumo seguían 
creciendo a tasas superiores a 40% real anual en el primer trimestre 
de 2007.

No obstante, a pesar de que estos factores continuaron imperan-
do a comienzos de 2007, las condiciones macroeconómicas que se 
comenzaron a gestar ese año llevaron a establecer políticas de tipo 
restrictivo que terminaron influyendo, al igual que en muchas otras 
ramas, en la dinámica del segmento comercial. En este sentido, y en 
línea con un entorno económico caracterizado por un fuerte creci-
miento de la demanda agregada y por las presiones inflacionarias que 
anticipaban el incumplimiento de la meta de inflación (impulsada, sin 
duda, por el rápido crecimiento que experimentaron los agregados 
monetarios así como por el acelerado incremento en los agregados 
crediticios), llevaron al Banco Central a establecer una serie de me-
didas económicas correctivas. Así, estos ritmos de expansión de la 
cartera, que venían ocurriendo de forma demasiado acelerada du-
rante 2005-2006, corrían el riesgo de generar nuevamente desorden 
crediticio de cara al período 2007-2008 y de allí el carácter oportuno 
de las políticas adoptadas por la autoridad monetaria. 

En este contexto, medidas como las restricciones monetarias 
cuantitativas adoptadas en mayo-junio de 2007 mediante la eleva- Fuentes: Dane y cálculos Anif.
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ción del encaje medio-marginal y los incrementos de tasa de interés 
repo central llevándola de 6% en abril de 2006 a 9.25% en julio de 
2007 jugaron un papel importante para contener dicha expansión 
y lograr así un “enfriamiento crediticio” que comenzó a registrarse 
en el segundo trimestre de 2007 con una mayor acentuación en el 
tercer trimestre. Por un lado, el ritmo de expansión de la cartera 
crediticia mostró una desaceleración en este último período, con un 
crecimiento en septiembre de 21.8% anual. De otro lado, la cartera 
de consumo pasó a crecer a una tasa de 33% anual en el mismo mes. 
Así mismo, al corte del tercer trimestre del año se registró un notable 
incremento en las tasas de interés de consumo y una disminución 
importante en los desembolsos de este tipo de créditos. La tasa pro-
medio de los créditos de consumo pasó de niveles de 18%-19% en 
el primer trimestre de 2007 a niveles de 21%-22% hacia el mes de 
junio y a tasas cercanas a 25% en el mes septiembre. Los desem-
bolsos de crédito de consumo, por su parte, pasaron de crecer de las 
ya mencionadas tasas de 40% real anual durante el primer trimestre 
de 2007 a mostrar contracciones del orden de 1%-2% hacia el mes 
de septiembre.

De otro lado, los ritmos de crecimiento de los desembolsos de 
tarjetas de crédito han mantenido una tendencia similar en el último 
año. Éstos crecieron a ritmos de 26%-28% anual durante los tres 
primeros trimestres de 2007 y continúan estableciéndose como una 
herramienta importante en la dinámica de la actividad comercial. 
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Por otro lado, una vez el canal de crédito empezó a liberarse de la 
obstrucción que mantuvo por cuenta de las intervenciones cambiaras 
discrecionales, la DTF comenzó a mostrar incrementos significativos, 
llegando a niveles cercanos a 9% en los meses de agosto-septiembre 
de 2007, lo cual repercutió en un menor crecimiento en el consumo 
de los hogares.

De otra parte, se destaca el menor dinamismo en el envío de 
remesas provenientes de Estados Unidos durante el primer semestre 
de 2007, las cuales crecieron a una tasa de 6% anual cuando en el 
mismo período de 2006 éstas se habían incrementado cerca de 22%.  
Al corte del tercer trimestre, el crecimiento año corrido de las reme-
sas aumentó 12.8%, cerca de 7 puntos por debajo del registrado un 
año atrás. Esta desaceleración en el envío de remesas, producto de 
la recesión en Estados Unidos por la crisis hipotecaria, le restó cierto 
dinamismo a la actividad comercial, toda vez que un componente 
importante de éstas se destina a la adquisición de bienes de consumo 
masivo y durables.

Todo lo anterior, y en particular el aumento en las tasas de inte-
rés, comenzó a repercutir en el dinamismo de las ventas minoristas 
y éstas pasaron a mostrar, como bien ya se describió, una ligera 
desaceleración hacia el segundo y tercer trimestre del año. Cabe se-
ñalar que, a pesar de estos menores ritmos de crecimiento durante 
estos dos trimestres, estos incrementos continúan siendo positivos y 
demuestran que el comercio minorista se mantiene en una senda de 
crecimiento sostenida.

El continuo crecimiento experimentado en el consumo de los ho-
gares, a pesar de registrar una leve desaceleración en el tercer tri-
mestre de 2007, siguió siendo un factor jalonador en las ventas del 
comercio minorista. De acuerdo con el Dane, mientras que en el cuar-
to trimestre de 2006 el consumo final de los hogares exhibió un creci-
miento importante de 8.1% anual (6.7% promedio anual) y al cierre 
del primer trimestre de 2007 continuaba expandiéndose a tasas de 
7.7%, durante el segundo y tercer trimestre del año creció a tasas 
de 7% y 6.2% anual, respectivamente. Estos ritmos de crecimiento, 
que no obstante continúan siendo positivos, tienen un componente 
altamente impulsador tanto en los mayores niveles de confianza en el 
país como en las menores tasas de desempleo registradas en el últi-
mo año. Estos factores, sin duda, han sido altamente determinantes 
en el buen desempeño de la actividad comercial.
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Encuestas de opinión

Encuesta de Consumo de Fedesarrollo. Los resultados de la 
Encuesta de Consumo de Fedesarrollo reflejaron, en cierta medida, 
el comportamiento que exhibieron las ventas del comercio minorista 
durante el año 2007. Según esta encuesta, el Índice de Confianza del 
Consumidor (ICC), que resume, entre otros aspectos, la percepción 
de los hogares sobre su situación económica, la situación económi-
ca del país y la disponibilidad para adquirir bienes durables, revirtió 
durante el primer semestre de 2007 la tendencia creciente que se 
venía presentando en los últimos años. Estos resultados anticipaban, 
sin duda, la desaceleración que presentarían las ventas minoristas 
durante el tercer trimestre de 2007. Así, este indicador, que alcanzó 
su máximo histórico en diciembre de 2006 con un nivel de 37.1, se 
ubicó en junio de 2007 en 25.1. Este valor se encuentra cerca de 9 
puntos por debajo del valor que exhibía en junio de 2006 (34.3), lo 
cual pone de manifiesto la relativa pérdida en los niveles de confianza 
de los consumidores durante dicho período. 

	 Encuesta de Opinión de Fedesarrollo - Comercio al por menor				  
	 Principales problemas identificados por los empresarios	 			 
	 (junio de 2007 - promedio móvil tres meses)					   
				  
		  Demanda	 Contrabando	 Rotación 	 Crédito de	 Costos	 Ventas	 Ventas	 Abastecimiento	 Abastecimiento
	 	 	 	 de cartera	 proveedores	  financieros	  directas 	 ambulantes	 de proveedores	 de proveedores 
							       de fábrica	  	 extranjeros	  nacionales
									       
Total comercio minorista	 X	 X			   X				  

Bebidas									         X	

Alimentos		  X	 X				    X		

Farmacéuticos		  X	 X	 X					   

Ferreterías		  X		  X			   X			 

Electrodomésticos	 X	 X			   X			 

Repuestos para vehículos	 X	 X	 X						    

Textiles		  X	 X						    

Vehículos			   X						      X	 X

Calzado		  X	 X					     X		

Vestuario		  X	 X							     

Fuentes: Fedesarrollo y cálculos Anif.
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La evolución del Índice de Condiciones Económicas (ICE), que per-
mite analizar si el hogar está en una situación favorable para la com-
pra de bienes como muebles y electrodomésticos, mostró un com-
portamiento menos desfavorable que el registrado por el ICC. Este 
indicador, que alcanzó un valor de 35.3 en diciembre de 2006, mostró 
una ligera disminución hacia el mes de junio de 2007, durante el cual 
se ubicó en 32.4, lo cual representa a su vez una disminución margi-
nal frente a junio de 2006, cuando se registró un nivel de 33.6.

De otro lado, y de acuerdo con Fedesarrollo, el ICC mostró una 
estrecha relación con el Índice de Expectativas del Consumidor (IEC). 
Este último indicador, que alcanzó un valor de 34.6 en diciembre de 
2006, presentó una disminución importante en el mes de junio de 
2007 (20.3), lo cual representa a su vez una caída significativa frente 
a junio de 2006, cuando se registró un nivel de 34.8. Estos resultados 
señalan que las expectativas de los consumidores sobre la situación 
del segundo semestre de 2007 son menos positivas.

Encuesta del comercio al por menor de Fedesarrollo. Para 
este análisis, como es usual, se construyeron promedios de tres me-
ses de los balances de las respuestas a las preguntas que hacen refe-
rencia a la situación 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 de la 
mano con el comportamiento de las ventas minoristas en el período 
reciente.

De acuerdo con el promedio móvil del balance de respuestas de 
los empresarios sobre la situación económica actual, éste siguió man-
teniendo en 2006 los altos niveles que se venían registrando desde 
finales de 2003, alcanzando su máximo histórico en enero de 2007 
con un valor de 54. Sin embargo, desde febrero se observó una leve 
caída y el resultado a junio de 2007 fue de 49 (41 en el mismo mes 
de 2006). Es decir, los empresarios que percibieron que la situación 
económica actual era favorable siguieron siendo más que los que opi-
naron que no lo era, pero en una proporción menor a los resultados 
que se traían. 

De forma similar, la percepción favorable sobre la situación eco-
nómica en los próximos seis meses que se reflejó hasta agosto de 
2006 (máximo histórico cercano a 57) comenzó a disminuir progresi-
vamente. El promedio móvil del balance de respuestas en este frente 
terminó en diciembre de 2006 en 47 y en junio de 2007 continuó por 
debajo de los 50. 
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Por grupos comerciales, la tendencia de largo plazo recogida en 
el promedio móvil del balance de respuestas muestra que, a junio de 
2007, los empresarios más optimistas sobre la situación económica 
actual fueron los de los sectores de vehículos, alimentos y bebi-
das, electrodomésticos, ferreterías y vestuario. Los más optimistas 
sobre la situación económica a seis meses fueron los empresarios 
que comercializan alimentos y bebidas, productos farmacéuticos y 
vestuario.

De otro lado, el balance de la opinión de los empresarios sobre 
el nivel actual de existencias ha mostrado un incremento importante 
desde finales de 2006, lo que indica que el número de empresarios 
que percibieron que su nivel de existencias es bajo ha disminuido. 
En efecto, entre junio de 2006 y junio de 2007 el promedio móvil 
del balance pasó de 16 a 28. No obstante, la percepción de los co-
merciantes minoristas sobre la situación de la demanda, después de 
haber experimentado aumentos sostenidos hasta enero de 2007, ha 
venido mostrando disminuciones importantes: el promedio móvil del 
balance de respuestas entre enero de 2007, mes en el cual alcanzó 
su máximo histórico, y el mes de junio pasó de 44 a 32.

Entre los empresarios que percibieron que su nivel de existencias 
había disminuido entre junio de 2006 y junio de 2007 se encuentran 
los dedicados a la comercialización de alimentos y bebidas, vestuario, 
calzado y productos farmacéuticos. Así mismo, y en línea con lo an-
terior, los empresarios de estos mismos sectores percibieron que su 
nivel de demanda actual era favorable.

Por otro lado, en esta encuesta también se analizaron los prin-
cipales problemas percibidos por los empresarios para el desarrollo 
de su actividad. Al corte del mes de junio de 2007 se continuaba 
evidenciando que, en general, los problemas asociados a la deman-
da, al contrabando y a la rotación de cartera son los que más si-
guen afectando a los empresarios del comercio minorista. El sector 
de repuestos para vehículos y el farmacéutico presentan obstáculos 
importantes en los tres aspectos.

Encuesta de Opinión de Fenalco. Los resultados arrojados por 
la Encuesta de Opinión de Fenalco parecen ir de la mano con la evo-
lución de las ventas de los grandes almacenes reportada por el Dane. 
El propósito de esta encuesta es hacer un seguimiento del compor-
tamiento mensual de las ventas de los establecimientos con mayores 
niveles de ventas y de las expectativas de los empresarios en el corto 
plazo.
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Según los resultados de la encuesta, el desempeño del comercio 
durante 2006 arrojó un resultado favorable: al cierre del año el 52% 
de los encuestados reportó un incremento en sus ventas, mientras 
que el 21% reportó una disminución. Esto implicó que el balance de 
respuestas (positivas menos negativas) fuera de 31, el nivel más alto 
desde que se realiza la encuesta. Sin embargo, a partir de entonces 
se registró una disminución en estos indicadores y al corte de junio 
de 2007 el balance de respuestas llegó a ser de 15 (23 un año atrás), 
lo que refleja una importante desaceleración en las ventas.

Por otro lado, las expectativas de los empresarios para los próxi-
mos seis meses continuaban siendo alentadoras. En junio de 2007, un 
68% de los empresarios percibía que la situación iba a mejorar y tan 
sólo el 6% de los encuestados mantenía unas perspectivas desfavora-
bles. El 26% restante creía que la situación se mantendría igual. 

La tendencia de largo plazo, recogida en el promedio móvil de los 
balances, corrobora estos resultados. El promedio móvil el balance de 
ventas pasó de 27.3 en diciembre de 2006 a 10.7 en junio de 2007, 
mientras que el promedio móvil del balance de expectativas pasó de 
51.3 a 62.7 en este mismo período.

Perspectivas

La información de ventas y los resultados de las diferentes en-
cuestas disponibles a septiembre y octubre, así como los modelos 

	 Proyección de ventas reales del comercio minorista                                                                                 
	 (crecimiento % anual del promedio en cuatro trimestres a marzo de 2008)		
					   
Total comercio minorista sin combustibles	 10.9 
Total comercio minorista sin combustibles ni vehículos	 6.9 
	
Vehículos automotores y motocicletas	 31.9 
Muebles y electrodomésticos para el hogar	 18.6 
Calzado y artículos de cuero	 13.9 
Aseo personal	 12.0 
Artículos de ferretería, vidrios y pinturas	 10.9 
Textiles y prendas de vestir	 8.8 
Repuestos y accesorios para vehículos	 8.7 
Farmacéuticos	 5.6 
Alimentos y bebidas no alcohólicas	 3.3
 

Fuente: cálculos Anif con base en información del Dane a septiembre de 2007.
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realizados por Anif, permiten afirmar que la tendencia de desace-
leración en las ventas del comercio minorista continuará durante el 
cuarto trimestre 2007 y se revertirá de forma moderada hacia en el 
primer trimestre de 2008.

Los resultados recientes de la EMCM del Dane para el mes de oc-
tubre de 2007 señalan la continua desaceleración de las ventas del 
comercio minorista. Durante este mes, éstas crecieron a una tasa de 
3.5% anual (17% en octubre de 2006). Así mismo, las ventas acumu-
ladas en doce meses pasaron de crecer 12.3% anual en septiembre 
a 11.1% anual en el mes de octubre, lo cual demuestra que los me-
nores ritmos de crecimiento del comercio minorista se mantuvieron 
durante el inicio del cuarto trimestre de 2007.

Sin embargo, los resultados de la Encuesta de Consumo de Fe-
desarrollo para los meses de septiembre y octubre de 2007 sugie-
ren que la confianza de los consumidores, después de la leve caída 
registrada durante el primer trimestre del año, mostró un repunte 
importante. En el mes de septiembre el ICC llegó a un nivel de 30.8 
y en octubre éste ascendió a 37.7, el más elevado desde que se 
realiza esta encuesta. Así mismo, la disponibilidad para adquirir bie-
nes durables, medida en el ICE, registró un aumento notorio en los 
mismos períodos. Mientras que en junio de 2007 éste había llegado a 
un nivel de 33.4, en el mes de septiembre ascendió a 33.7 y en oc-
tubre registró un valor de 38.5, el segundo valor más elevado de los 
últimos años. Finalmente, el IEC presentó el repunte más importante 
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de estos indicadores hacia el mes de octubre. Este índice, que había 
presentado una caída importante en el mes de mayo llegando a un 
valor de 16, en el mes de septiembre llegó a 28.8 y un mes después 
llegó a su máximo histórico: 37.2 (30.1 en octubre de 2006). Este 
comportamiento, sin duda, refleja unas mejores percepciones y ex-
pectativas sobre la situación actual de los hogares.

De otro lado, los datos disponibles a septiembre de 2007 de la En-
cuesta de Opinión de Fedesarrollo registran que la opinión de los em-
presarios sobre la situación económica actual continuó en el mismo 
nivel que exhibía al cierre del primer semestre del año. En septiembre 
de 2007, el promedio móvil del balance en torno a esta pregunta 
se situó en 48, 1 punto por debajo del registrado tres meses antes 
y 5 puntos por debajo del que presentó en el mismo mes de 2006. 
Así mismo, la percepción sobre la situación económica a seis meses 
siguió siendo menos alentadora en la medida en que la mayoría de 
los empresarios la percibió como menos favorable: mientras que el 
promedio móvil del balance había descendió a 49 en el mes de junio, 
en septiembre llegó a 43, una caída notoria que refleja unas expecta-
tivas futuras menos optimistas en los empresarios del comercio. Cabe 
resaltar, no obstante, que estos niveles, a pesar de mostrarse menos 
favorables, continúan siendo positivos.

Respecto al nivel de existencias, los resultados continuaron de la 
mano con el crecimiento de las ventas: el promedio móvil del balan-
ce pasó de 22 a 28 entre junio y septiembre de 2007, lo cual indica 
que en este período el número de empresarios que percibieron un 
nivel bajo de existencias disminuyó. Este resultado del balance es 
producto del poco dinamismo en el crecimiento reciente en las ventas 
del comercio, lo cual tiende a incrementar el nivel de inventarios. De 
otra parte, el número de empresarios que perciben una situación de 
demanda más favorable aumentó de forma marginal durante este 
período. 

Las cifras de la Encuesta de Fenalco disponibles a septiembre y oc-
tubre de 2007, en línea con los resultados de la Encuesta de Opinión 
de Fedesarrollo, indican un menor optimismo respecto a la situación 
económica de los meses siguientes. En estos meses, según el ba-
lance de respuestas sobre la situación económica para el comercio 
en el corto plazo, se registró un menor número de empresarios que 
percibieron una situación más favorable. Mientras que en junio de 
2007 un 62% más de empresarios respondió que la situación econó-
mica en los siguientes meses continuaría siendo favorable, en el mes 
de septiembre tan sólo un 52% más de empresarios mantuvo estas 
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buenas perspectivas y en el mes de octubre este porcentaje bajó a 
niveles de 50%.

Según Fenalco, uno de los elementos que jugó en contra de una 
mayor actividad mercantil hacia el cuarto trimestre de 2007 fue la 
masiva adquisición de acciones de Ecopetrol por parte de miles de 
hogares colombianos. De acuerdo con el gremio, más de $2 billones 
fueron redireccionados del gasto corriente de las familias al ahorro y 
ello, sin duda, le restó impulso a la dinámica comercial.

De otro parte, vale la pena mencionar que la persistencia en la 
revaluación del peso, al igual que la mayor competencia en el merca-
do minorista a través de las grandes cadenas, podría presionar una 
disminución en los márgenes de los comerciantes, los cuales hasta 
ahora vienen creciendo a ritmos favorables.

Así mismo, es clara la necesidad, en medio del fortalecimiento 
de las grandes cadenas del país, de que el resto de empresarios del 
comercio mantenga la calidad, el precio y la tecnología adecuadas en 
sus productos con el fin de que puedan competir de forma ventajosa. 
Esto, sin duda, es y será uno de los factores cruciales que permitirán 
un mayor crecimiento y una mayor consolidación del comercio.

De acuerdo con lo anterior, y con base en la evolución del comer-
cio minorista durante el último 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 
9.5% anual en diciembre de 2007. Así mismo, los resultados permi-
ten proyectar que durante el primer trimestre de 2008 las ventas se 
incrementarán cerca de 11% anual.

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, como es usual, consiste en evaluar el comporta-
miento reciente y las perspectivas de las ventas y de los márgenes 
comerciales frente a las de las tasas de interés y el nivel de endeuda-
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miento de las empresas. 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 intere-
ses que mide la relación entre la utilidad operacional y los costos 
financieros.

El indicador de cobertura de intereses se construyó con datos 
observados entre 1999 y 2006 y con datos estimados para 2007. 
De esta manera se puede observar cómo ha evolucionado en este 
período 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 pla-
zo éste está en mayor o menor capacidad de cubrir sus obligaciones 
financieras.

El indicador que se utilizó en este estudio para aproximarse a la 
cobertura de intereses fue Utilidad operacional/Pago de intereses. 
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 2006. 
Para 2007 se estimó la utilidad operacional con base en el crecimiento 
observado de las ventas de cada sector, el promedio de la variación 
anual de los precios al consumidor y al productor y el incremento 
anual de los salarios. El pago de intereses se aproximó utilizando el 
80% de los gastos no operacionales de cada sector de 1999 hasta 
2006. Para estimar el pago de intereses en 2007 se utilizó la tasa im-
plícita resultante del pago de intereses en 2006 como proporción del 
promedio del endeudamiento total de cada sector entre 2005 y 2006. 
Con esta tasa implícita y el endeudamiento de 2006 de los sectores 
se pudo aproximar el pago de intereses en 2007.

Según esta estimación, el indicador para el caso del total del co-
mercio minorista sin combustibles mostró un resultado de 3.8 para el 
año 2006. Esto significa que las utilidades generadas por el comercio 
en 2007 alcanzarían para cubrir cerca de 3.8 veces el monto de la 
carga de intereses de ese año. Esta relación da una idea de la capaci-
dad de pago de la deuda que asumió el comercio minorista en 2007, 
resultado, en parte, del considerable incremento en los márgenes de 
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utilidad registrados en ese período. El resultado del sector minorista 
para el año 2007 es, sin duda, bastante 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 1.3 en el período analizado. Lo anterior implica que, en 
general, el comercio minorista ha podido, con las utilidades operacio-
nales generadas, cubrir el pago de sus intereses. 

Por sectores se observa que, en promedio entre 1999 y 2007, a 
excepción de los sectores de calzado y combustibles, todos los secto-
res del comercio minorista tuvieron una adecuada relación de cober-
tura de intereses con indicadores iguales o superiores a 1. Así mismo, 
de acuerdo con esta estimación, el sector de combustibles se consti-
tuyó como el único en presentar un indicador de cobertura inferior a 
1 en el año 2007. El buen comportamiento que se proyecta para estos 
sectores en 2007 responde tanto al relativo buen desempeño de las 
ventas durante este año, como a los buenos resultados en el margen 
comercial, que durante el segundo y tercer trimestre de 2007 exhibió 
los incrementos más dinámicos de los últimos años.
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				    Promedio móvil tres meses
		
	 Encuesta de Opinión	 Dato junio-07	 Junio-07	 Diciembre-06	 Junio-06

	 Comercio al por menor	 			 
	 (cifras básicas)
	
			 
	 Encuesta Anual de Comercio 2005 - Dane

	 Coyuntura - Junio de 2007	 			 

				  
				   Variación % anual acumulado en doce meses
 		
	 Ventas	 Dato junio-07	 Junio-07	 Diciembre-06	 Junio-06

Comercio minorista (sin vehículos ni combustibles)		  Comercio minorista (sumando vehículos y combustibles)	
Número de empresas 	 76.522	 Número de empresas 	 85.592
Ventas en miles de pesos	 43.667.907.262	 Ventas en miles de pesos	  63.467.925.206 
Costo de ventas en miles de pesos	 33.747.409.207	 Costo de ventas en miles de pesos	  50.163.269.354 
Número de empleados remunerados	 295.524	 Número de empleados remunerados	  354.866 
Remuneración/Ventas	 7.30%	 Remuneración/Ventas	 6.36%
Costo de ventas/Ventas	 77.28%	 Costo de ventas/Ventas	 79.0%
			 
Comercio vehículos y combustibles			 
Número de empresas 	 9.071	
Ventas en miles de pesos	 19.800.017.944		
Costo de ventas en miles de millones de pesos	 16.415.860.147		
Número de empleados remunerados	 59.342		
Remuneración/Ventas	 4.29%		
Costo de ventas/Ventas	������ 82.91%

Comercio minorista sin combustibles				  
Índice de ventas reales	 151.63	 14.15	 14.06	 11.23
				  
Comercio minorista sin combustibles ni vehículos				  
Índice de ventas reales	���������������������    131.09	 9.62	 9.82	 7.68

Comercio minorista ∙ Balance de respuestas:			 
Nivel actual de existencias	 18	 22	 14	 16
Situación actual de la demanda	 34	 32	 44	 33
Situación económica actual	 45	 49	 52	 41
Situación económica próximos seis meses	 49	 49	 47	 56
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Luego de experimentar un período de crecimiento sostenido, las 
ventas de alimentos y bebidas no alcohólicas comenzaron a mostrar 
una desaceleración a partir del mes de octubre de 2006, la cual se 
acentuó durante el primer semestre de 2007. En efecto, en los meses 
de abril y mayo de 2007 se observaron decrecimientos en las ven-
tas de este sector (-2.5% y -0.22%, respectivamente). Si bien las 
ventas del agregado del comercio minorista también mostraron una 
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moderación en su ritmo de crecimiento desde finales de 2006, ésta 
no ha sido tan pronunciada como la que ha exhibido la agrupación 
de alimentos y bebidas no alcohólicas. A junio de 2007, la variación 
año corrido de las ventas del sector fue de 2.5%, en tanto que la del 
agregado comercial fue de 12.6%.

Dada la desaceleración de las ventas de alimentos y bebidas du-
rante 2007, su participación dentro del valor acumulado de las ventas 
del comercio minorista se redujo de 39% en el primer semestre de 
2006 a 33% en el mismo período de 2007. Así mismo, la contribución 
del sector al crecimiento del agregado comercial viene decreciendo, 
pues si bien a junio de 2006 era de 2.4 puntos porcentuales, al mis-
mo mes de 2007 ésta llegó a 0.9 puntos porcentuales.

Al analizar el comportamiento de las ventas de alimentos y bebi-
das por tipo de almacén, se observa que la dinámica de los denomi-
nados “no especializados” es superior a la de los “especializados”. La 
variación año corrido a junio de 2007 de las ventas de los primeros 
fue de 12.5%, mientras que la registrada por los almacenes dedica-
dos exclusivamente a la comercialización de alimentos fue de 8.3%.

Con respecto a las ventas de alimentos y bebidas no alcohólicas 
en los grandes almacenes e hipermercados, las cifras del Dane al 
segundo trimestre de 2007 evidencian un pobre desempeño. La va-
riación año corrido que registró esta variable a junio de 2006 fue de 
7.5%, en tanto que en el mismo período de 2007 ésta se redujo a 
1.9%. De otro lado, en valor, las ventas de estos productos represen-
taron cerca del 33% del total facturado por las grandes superficies 
durante el primer semestre de 2007, siendo el renglón de mercancías 
más importante, pese a que su participación es cada vez menor.

Según informes recientes de la Federación Nacional de Comer-
ciantes (Fenalco), las ventas de alimentos y bebidas no alcohólicas no 
mostraron durante el primer semestre de 2007 un comportamiento 
tan vigoroso como el que exhibieron bienes durables como los vehí-
culos y los computadores, en gran parte debido a que las adversas 
condiciones climáticas de principio del año generaron fuertes alzas en 
los precios de los alimentos y alteraciones importantes en los patro-
nes de consumo de las bebidas.
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Los márgenes comerciales de los subsectores de alimentos y be-
bidas no alcohólicas que se aproximan a través de la relación entre 
el Índice de Precios al Consumidor (IPC) y el Índice de Precios al 
Productor (IPP) mostraron variaciones positivas a lo largo del primer 
semestre de 2007.

Con respecto al margen de la agrupación de alimentos, el in-
cremento promedio anual registrado a julio de 2007 fue de 4.7%, 
en tanto que durante el mismo período el agregado del comercio 
minorista vio crecer sus márgenes en tan sólo 2.3% en promedio. 
Desde abril hasta junio de 2007 tanto el IPC como el IPP de alimen-
tos observaron las tasas de crecimiento anuales más altas de los 
últimos años, como consecuencia de los efectos negativos que sobre 
la producción agropecuaria tuvo el fuerte invierno de los primeros 
meses del año. No obstante, cabe destacar que si bien los precios al 
productor aumentaron de forma importante (variaciones anuales mes 
a mes alrededor de 4% durante el segundo trimestre de 2007), los 
precios al consumidor se elevaron mucho más, alcanzando en el mes 
de mayo de 2007 una variación anual de 10%, un máximo histórico. 
Lo anterior ha permitido que los comercializadores de alimentos con-
tinúen observando márgenes comerciales favorables, a pesar de los 
graves efectos que en materia de inflación generó esta transmisión 
de precios al consumidor.
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Por su parte, el margen comercial del subsector de bebidas no 
alcohólicas, luego de presentar un comportamiento negativo durante 
la mayor parte de 2006 (decrecimiento promedio anual de -0.4% a 
diciembre), a partir de enero de 2007 comenzó a mostrar una evo-
lución favorable. En promedio, la variación anual a julio de 2007 del 
margen de esta agrupación fue de 4.1%, inferior a la del subsector de 
alimentos pero superior a la del agregado comercial minorista. 

A lo largo de 2007, el ritmo de crecimiento de los precios al con-
sumidor de las bebidas no alcohólicas se aceleró significativamente, 
alcanzando variaciones anuales cercanas a 12% durante el segundo 
trimestre del año, en tanto que durante este lapso el IPP se incre-
mentó a tasas anuales alrededor de 7%, lo cual permitió que los 
márgenes comerciales de esta agrupación exhibieran un buen com-
portamiento. 

Opinión de los empresarios

Según la Encuesta de Opinión de Fedesarrollo, los comerciantes 
de alimentos comenzaron el año 2007 con un gran optimismo res-
pecto a la situación económica actual y futura de sus negocios. Du-
rante el primer semestre de 2007, el promedio móvil de tres meses 
del balance de respuestas a la pregunta sobre su situación actual 
mostró una tendencia ascendente, alcanzando en el mes de mayo 
un máximo de 72.
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Con respecto a las expectativas acerca de la situación económica 
en los próximos seis meses, la evolución positiva del promedio móvil 
de tres meses del balance de respuestas a lo largo del primer semes-
tre de 2007 evidencia un alto grado de optimismo. A diferencia de 
lo que ocurre en la mayoría de las ramas del comercio minorista, los 
comercializadores de alimentos se muestran más optimistas respecto 
de su situación en el presente que en el futuro (el promedio móvil del 
balance de respuestas de julio de 2007 a la pregunta sobre situación 
actual fue de 63, mientras que el de la pregunta sobre la situación 
futura fue de 48).

En cuanto a la percepción sobre los niveles de las existencias, 
entre los meses de noviembre de 2006 y enero de 2007 aumentó el 
número de comerciantes de alimentos que los consideró altos, lo cual 
en parte puede explicarse porque la demanda de estos productos en 
la temporada decembrina fue menor a la que habían anticipado estos 
empresarios y en consecuencia hubo algún grado de acumulación 
de existencias en estos meses. Sin embargo, a partir de febrero de 
2007 fue mejorando la opinión de los empresarios respecto de sus 
niveles de existencias (el promedio móvil de tres meses del balance 
de respuestas pasó de 16 en febrero a 5 en junio de 2007). Parale-
lamente, la percepción acerca de la situación de la demanda en el 
sector de alimentos mostró a lo largo del primer semestre de 2007 
una mejoría, pasando de un promedio móvil del balance de respues-
tas a esta pregunta igual a 11 en enero a uno de 45 en el mes de 
junio de dicho año.
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Por otra parte, la percepción de los comerciantes de bebidas acerca 
de su situación económica actual a lo largo de 2007 fue extremada-
mente positiva, alcanzando durante varios meses del año un prome-
dio móvil de tres meses del balance de respuestas igual a 100. Con 
respecto a la situación de los negocios en el futuro cercano (próximos 
meses), los empresarios se mostraron un poco menos optimistas du-
rante el primer semestre de 2007.

La buena percepción de los comerciantes de bebidas sobre la evo-
lución de sus negocios se asocia al comportamiento favorable de la 
demanda y de las existencias que se evidencia en los resultados de la 
Encuesta de Opinión de Fedesarrollo del primer semestre de 2007. En 
efecto, el promedio móvil de tres meses del balance de respuestas a 
la pregunta sobre la evolución de la demanda de bebidas mostró una 
tendencia ascendente en el período comprendido entre enero y junio 
de 2007 (pasó de 0 a 50), indicando una mejoría significativa en esta 
variable, al mismo tiempo que se observó una gran estabilidad en los 
niveles de existencias.

Perspectivas

Con base en las últimas cifras disponibles acerca de la evolución 
de las ventas de alimentos y bebidas no alcohólicas del Dane a sep-
tiembre de 2007, así como en los resultados a ese mismo mes de la 
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Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo y los modelos de 
proyecciones utilizados por Anif, es posible aproximarse a la posible 
evolución del sector en el corto plazo.

Durante los meses de julio y agosto de 2007, las ventas de esta 
agrupación comercial continuaron desacelerándose; sin embargo, en 
septiembre se reactivaron exhibiendo un incremento anual de 3.1%. 
En lo corrido de 2007 a septiembre, las ventas de alimentos y bebidas 
no alcohólicas registraron un aumento anual acumulado de 1.4%. 
Por tipo de almacén continuaron mostrando un mejor desempeño en 
materia de ventas aquellos denominados “no especializados” frente a 
los “especializados”. Por su parte, los grandes almacenes e hipermer-
cados mostraron al tercer trimestre de 2007 una variación anual acu-
mulada de las ventas de alimentos y bebidas no alcohólicas de 1.1%, 
la más baja entre todos los grupos de mercancías. Anif proyecta para 
diciembre de 2007 un crecimiento anual del promedio en doce meses 
de las ventas del sector cercano a 1%, en tanto que para marzo de 
2008 proyecta uno ligeramente superior a 3%.

Si bien el ritmo de crecimiento de las ventas del sector fue mode-
rado en los meses de junio y julio de 2007, en materia de márgenes, 
los comerciantes de alimentos y bebidas observaron un buen com-
portamiento, pues los precios al consumidor continuaron creciendo 
más rápidamente que los precios al productor. En efecto, en julio de 
2007 el margen de alimentos aumentó en 5.0% frente al mismo mes 
del año anterior, en tanto que el de bebidas lo hizo en 3.9%.

De otro lado, la información proveniente de la Encuesta de Opi-
nión de Fedesarrollo al mes de septiembre indica que el optimismo 
de los empresarios de los subsectores de alimentos y bebidas se 
mantiene en niveles elevados. En cuanto a los comercializadores de 
alimentos, el promedio móvil de tres meses del balance de respues-
tas a la pregunta sobre la situación actual llegó a un máximo de 70 en 
septiembre de 2007, mientras que el correspondiente a la pregunta 
sobre la situación futura (próximos seis meses) se ubicó en 50, cifra 
que si bien refleja una percepción positiva general, es inferior a las 
observadas durante el segundo trimestre de 2007. Un leve deterioro 
en la percepción sobre la evolución de la demanda y las existencias 
se evidencia en los resultados de esta encuesta en los meses de julio 
y septiembre.

Por su parte, los comercializadores de bebidas mostraron el mayor 
grado de optimismo de los últimos años, pues en el mes de sep-
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tiembre de 2007 tanto el balance de respuestas a la pregunta sobre 
la situación actual como el de la pregunta sobre la situación en los 
próximos seis meses se ubicaron en 100. Estos empresarios se mues-
tran excepcionalmente optimistas con respecto a la evolución de la 
demanda de bebidas, por lo cual no manifiestan variaciones en los 
niveles de existencias.

Con respecto a la comercialización de alimentos y bebidas en Co-
lombia, según Fenalco (Bitácora Económica de octubre de 2007), en 
el país el sector del retail se encuentra en una etapa de desarrollo 
apoyada en la recuperación económica y marcada por diversos as-
pectos tales como: la cada vez más agresiva competencia; la par-
ticipación de productores y comercializadores globales que por su 
tamaño ostentan ventajas frente a los competidores locales; y los 
cambios en los patrones de consumo y la proliferación de marcas y 
nuevas líneas de productos, entre otros. En Colombia, al igual que 
varios países de América Latina, el negocio del comercio minorista 
tiene un alto potencial de crecimiento por cuenta de factores socio-
demográficos (fuerte presencia de jóvenes, urbanización acelerada, 
progresiva incorporación de la mujer en el mercado laboral, creci-
miento del ingreso per cápita), por lo cual grandes multinacionales 
especializadas en el negocio del retail lo consideran un importante 
destino de inversiones.

Además de la llegada de nuevos jugadores, recientemente se ha 
advertido una nueva tendencia en los esquemas de comercialización 
de alimentos y bebidas a través de establecimientos especializados 
que operan bajo modernos esquemas que privilegian la calidad y la 
comodidad a la variable precio. Es así como los locales gourmet y las 
tiendas tipo premium muestran una gran expansión, dados los cam-
bios en los patrones de consumo de los compradores de los estratos 
medios y altos, quienes premian atributos intangibles de las mercan-
cías como el servicio, el origen (sellos de origen, etc.), consideracio-
nes ambientales, sociales y de salud, entre otros.

Además de lo anterior, un elemento que cobra cada vez mayor im-
portancia es el de la creciente competencia que enfrenta el consumo 
de alimentos por cuenta del acelerado incremento en el consumo de 
bienes que hace algunos años no pertenecían a la cesta de consumo 
de la gran mayoría de los consumidores en el país, tales como la 
telefonía celular, los computadores, el Internet, etc., los cuales es-
tán capturando crecientes porcentajes del ingreso disponible de los 
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individuos. Ante este panorama, los comercializadores locales están 
llamados a capitalizar sus ventajas competitivas (conocimiento y ex-
periencia en el mercado) y lograr avances en eficiencia para adelan-
tar un proceso de adaptación progresiva a este nuevo ambiente de 
los negocios para de esta forma conservar sus cuotas de participación 
de mercado y lograr niveles de rentabilidad que aseguren su perma-
nencia en el mediano plazo.

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.

En el caso del sector de alimentos y bebidas no alcohólicas, el 
indicador de cobertura de intereses calculado para 2007 se ubicó en 
3.4, superior en 1 punto porcentual al calculado en la edición anterior 
de este estudio y en 2.2 puntos porcentuales al promedio del período 
1999-2007. Este resultado se encuentra asociado al crecimiento ob-
servado durante 2007 en los márgenes comerciales, lo cual, como se 
explicó anteriormente, se produjo por el fuerte incremento que pre-
sentó el IPC de alimentos en lo corrido de 2007 (variación acumulada 
a diciembre de 2007 de 8.5%) como resultado de múltiples factores 
dentro de los cuales los fenómenos climáticos adversos fueron deter-
minantes. Al parecer, la desaceleración en el ritmo de crecimiento de 
las ventas del sector ha podido ser compensada vía mayores márge-
nes, de ahí que se proyecte un buen comportamiento de las utilidades 
operacionales de las empresas del sector al cierre de 2007.
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Situación financiera

Los estados financieros al corte de diciembre de 2006 de las em-
presas de alimentos y bebidas que conforman la muestra utilizada 
para la construcción de los indicadores financieros muestran una me-
joría en el margen de utilidad neta (de 2.3% en 2005 a 2.9% en 
2006) y el índice de rentabilidad del patrimonio (de 18% en 2005 a 
20% en 2006), siendo estos indicadores superiores a los del agre-
gado del comercio minorista. No obstante, el margen operacional y 
la rentabilidad del activo mostraron un leve descenso y se ubicaron 
por debajo de los calculados para el consolidado. Por otro lado, no 
se registraron cambios significativos en los principales indicadores 
de eficiencia y liquidez, excepto por la razón capital de trabajo a 
activo que pasó de 16.5% en 2005 a 12.8% en 2006. Por último, las 
empresas del sector redujeron su razón de endeudamiento en 3.3 
puntos porcentuales (aunque este indicador continúa siendo superior 
al del agregado comercial), a lo cual contribuyó la menor exposición 
al crédito financiero, pues estas obligaciones pasaron de representar 
el 21.6% del activo en 2005 al 19.4% en 2006.
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	 Coyuntura - Junio de 2007	 	 	 	

	 	 	 	
	 	 	 	Variación % anual acumulado en doce meses
 	 	
	 Ventas	 Dato junio-07	 Junio-07	 Diciembre-06	 Junio-06

	 Alimentos y bebidas no alcohólicas	 	 	
	 (cifras básicas)
	
	 	 	
	 Encuesta Anual de Comercio 2005 - Dane*

	 	 	 	 Variación % anual
	 	
	 Precios y margen	 Dato junio-07	 Junio-07	 Diciembre-06	 Junio-06

Alimentos no especializados		  Alimentos especializados	
Número de empresas 	 3.763	 Número de empresas 	 12.567
   Participación 	 4.4%	    Participación 	 14.7%
Ventas en miles de pesos	 16.367.855.890	 Ventas en miles de pesos	 3.973.697.847
   Participación 	 25.8%	    Participación 	 6.3%
Costo de ventas en miles de pesos	 13.525.634.593	 Costo de ventas en miles de pesos	 3.384.700.952
   Participación 	 27.0%	    Participación 	 6.7%
Número de empleados remunerados	 62.365	 Número de empleados remunerados	 21.221
   Participación 	 17.6%	    Participación 	 6.0%
Remuneración/Ventas	 5.55%	 Remuneración/Ventas	 4.34%
Costo de ventas/Ventas	 82.64%	 Costo de ventas/Ventas	 85.18%

*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 y bebidas no alcohólicas				  
Índice de ventas reales	 106.57	 4.61	 6.37	 5.46

Alimentos				  
IPC	 185.90	 10.17	 6.74	 3.80
IPP	 160.40	 5.56	 2.42	 0.42
Índice del margen real	 121.34	 4.58	 4.45	 3.53
				  
Bebidas no alcohólicas				  
IPC	 187.61	 12.26	 2.90	 1.91
IPP	 175.61	 7.35	 2.61	 2.40
Índice del margen real	 111.87	 4.35	 0.09	 -0.48	
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Alimentos ∙ Balance de respuestas:				  
Nivel actual de existencias	 0	 5	 5	 7
Situación actual de la demanda	 33	 45	 15	 22
Situación económica actual	 56	 61	 35	 49
Situación económica próximos seis meses	 44	 58	 30	 51
				  
Bebidas no alcohólicas ∙ Balance de respuestas:				  
Nivel actual de existencias	 0	 0	 0	 33
Situación actual de la demanda	 50	 50	 0	 -8
Situación económica actual	 50	 83	 100	 56
Situación económica próximos seis meses	 100	 50	 83	 72

	 Coyuntura - Junio de 2007	 	 	 	

	 	 	 	
	 	 	 	 Promedio móvil tres meses
 	 	
	 Encuesta de Opinión	 Dato junio-07	 Junio-07	 Diciembre-06	 Junio-06
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Rentabilidad	 Margen operacional (%)	 2.1 	 2.1 	 3.9 
	 Margen de utilidad neta (%)	 2.9 	 2.3 	 2.5 
	 Rentabilidad del activo (%)	 6.0 	 6.3 	 7.3 
	 Rentabilidad del patrimonio	 20.0 	 17.6 	 10.8 

Eficiencia	 Ingresos operacionales/Total activo	 2.9	 3.0	 1.9
	 Ingresos operacionales/Costo de ventas	 1.2	 1.2	 1.2

Liquidez	 Razón corriente	 1.3	 1.3	 1.3
	 Rotación CxC (días)	 17.5	 17.6	 26.9
	 Rotación CxP (días)	 34.1	 33.0	 46.6
	 Capital de trabajo/Activo	 12.8 	 16.5 	 14.0 

Endeudamiento	 Razón de endeudamiento	 57.3 	 60.6 	 56.0 
	 Apalancamiento financiero	 19.4 	 21.6 	 18.2 
	 Deuda neta	 17.2 	 19.3 	 16.7 

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

	 Indicadores financieros - Alimentos y bebidas no alcohólicas

	 Indicador	 2006	 2005	 Promedio* 2006
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Ventas

Las ventas de textiles y prendas de vestir parecen estarse es-
tabilizando según lo muestra la variación del acumulado anual del 
índice de ventas al por menor, con un aumento de 13.5% en junio de 
2007, después de haber alcanzado su máximo crecimiento en mar-
zo de 2007 (15.4%). Este máximo es la cumbre de la reactivación 
observada en 2006 que estuvo impulsada por la creciente inversión 
en el sector y el buen momento de la demanda interna, después de 
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una fuerte caída hacia finales de 2005. Ésta se debió principalmente 
a la eliminación en ese año de las cuotas de importación a países 
asiáticos, especialmente China, lo cual afectó la competitividad de la 
producción colombiana.

En hipermercados y grandes almacenes la situación es muy si-
milar, con un pico observado en la variación del acumulado anual 
durante el primer trimestre de 2007 (17.2%) y una pequeña des-
aceleración a 14.8% para el segundo trimestre. No obstante, el cre-
cimiento mostrado durante el segundo trimestre es casi 7.5 puntos 
porcentuales mayor al registrado el año anterior, cuando obtuvo una 
variación de 7.3%. Gracias a esto, el sector de productos textiles y 
prensas de vestir continúa obteniendo la segunda mejor participación 
(14.4%) en el total de las ventas después de alimentos y bebidas no 
alcohólicas. En este segmento de ventas también se observó la dis-
minución provocada durante 2005 por la entrada libre de productos 
asiáticos al país.

Precios y margen

Desde inicios de 2007 el comportamiento del Índice de Precios al 
Productor (IPP) del sector de vestuario ha sufrido un cambio dramá-
tico. Después un año de crecimientos muy superiores a los del Índice 
de Precios al Consumidor (IPC), presentó a partir de enero una pro-
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nunciada caída (casi 5.5 puntos porcentuales), que lo llevó a decrecer 
a una tasa de 2.9 en junio. Haciendo una comparación año a año, se 
corrobora esta tendencia decreciente, pues en junio de 2006 el IPP 
estaba creciendo al 3.1%, cerca de 6% por encima del registrado 
para junio de 2007.

Esta reducción en los precios de producción ha estado acompaña-
da por aumentos en los precios de venta. De esta forma, la variación 
del IPC ha aumentado de 0.2% a 1.6% entre junio de 2006 y 2007. 
Este valor es superior a la variación de 0.3% obtenida por el total del 
comercio minorista sin combustibles.

Lo anterior ha llevado a que el margen de ganancia del sector de 
vestuario también haya revertido su tendencia a partir de enero de 
2007. Después de venir creciendo a tasas negativas durante la se-
gunda mitad de 2006, alcanzando un mínimo de -2.8% en junio de 
ese año, entre marzo y abril de 2007 pasó a tener variaciones posi-
tivas. Finalmente, en junio de 2007 registró un crecimiento máximo 
histórico de 4.6%, lo cual hizo las ganancias de los empresarios 7.3 
puntos porcentuales superiores a las obtenidas en el mismo mes del 
año anterior.

Opinión de los empresarios

Dado el comportamiento cíclico de las ventas del sector de vestua-
rio, se observa que durante el primer semestre de 2007 continuaron 
las opiniones positivas de los empresarios respecto a la situación eco-
nómica actual que son características de final de año. Sin embargo, 
se evidenció una tendencia decreciente desde el mes de enero, según 
la cual el promedio móvil de tres meses del balance de respuestas a 
junio fue de 48. Comparando con el valor obtenido en el mismo mes 
del año anterior (39), se advierte un ligero incremento en el opti-
mismo empresarial, generado por una mayor cantidad de respuestas 
positivas frente a las indiferentes.

Las expectativas futuras vienen mejorando desde principio de 
2007, consistentes con los ciclos de ventas. De esta forma, en junio 
de este año se registró un valor de 52 en el promedio móvil del balan-
ce de respuestas a esta pregunta, siendo ligeramente superior al en-
contrado para las respuestas sobre la situación actual. Con respecto 
a junio de 2006, los empresarios redujeron sus buenos ánimos, pues 
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Demanda

en ese mes, el promedio móvil fue de 65. Esto también fue provo-
cado por una reducción en el número de encuestados que pensaban 
que la situación mejoraría frente a aquellos que consideraban que se 
mantendría igual.

Entre los comercializadores de textiles, las percepciones sobre la 
situación económica actual y futura no están ligadas a un período del 
año en específico. Aunque el optimismo en ambos frentes ha dismi-
nuido, las expectativas sobre la situación económica a seis meses 
continúan registrando un promedio móvil de tres meses superior a las 
opiniones sobre la situación actual. A junio de 2007, las respuestas 
de los empresarios del sector respecto a la primera se tradujeron en 
un promedio móvil de 47, inferior al 70 de junio de 2006, al igual que 
en lo que respecta a la situación económica actual, cuyo promedio se 
redujo de 22 a 7 durante el mismo período.

En cuanto a las percepciones sobre la demanda y las existencias, 
como es de esperar, mantienen tendencias contrarias, y la primera 
se ha mantenido por encima del nivel de inventarios desde finales de 
2005. En enero de 2007, los empresarios de prendas de vestir repor-
taron un máximo histórico en cuanto a la demanda, registrándose un 
promedio móvil de tres meses del balance de respuestas igual a 57. 
Éste se redujo a 30 en junio de 2007, principalmente debido a un 
incremento en el número de empresarios para los cuales la situación 
de la demanda no había cambiado. De manera contraria, frente al 
descenso en la demanda, las existencias se han incrementado. De 
esta forma, después del mínimo obtenido en enero de 2007 (-25), 
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éstas aumentaron sustancialmente hasta alcanzar 3 en abril y luego 
-3 en junio.

En el sector textil, las existencias se mantuvieron estables, pa-
sando de 44 en junio de 2006 a 49 en el mismo mes de 2007. Por su 
parte, la percepción de la demanda se ha reducido, pues a junio de 
2007 registró un promedio móvil de tres meses de -7, frente a 10 de 
2006.

A junio de 2007, los empresarios del sector vestuario reportaron 
que entre sus mayores problemas estaba el contrabando con el 38% 
de las respuestas, así como aquellos relacionados con la demanda y 
las ventas ambulantes, cada uno con el 13% del total. Además, el 
6% de los encuestados tuvo dificultades con el abastecimiento de 
productos nacionales, la rotación de cartera, el crédito a proveedo-
res, costos financieros, personal calificado y la categoría denominada 
‘otros’. Para los comerciantes de textiles, el contrabando también fue 
su principal problema; para la misma fecha, el 42% de los encuesta-
dos lo ubicó en primer lugar. Seguidamente se encuentran problemas 
relacionados con la demanda, mientras que comparten el tercer lugar 
aquellos relativos a abastecimiento de productos extranjeros, rota-
ción de cartera, crédito a proveedores y ventas directas de fábrica, 
todos con 8%.

Perspectivas

Según los datos más recientes de la Encuesta de Comercio al Por 
Menor del Dane, las ventas de artículos textiles y prendas de vestir 
siguieron reduciendo sus tasas de crecimiento durante los meses de 
agosto y septiembre de 2007, respecto al máximo alcanzado en mar-
zo. Sin embargo, las variaciones reportadas del acumulado anual del 
índice de ventas (11.3% en agosto y 9.8% en septiembre) siguen 
siendo muy positivas, y ligeramente superiores a las registradas du-
rante los mismos meses del año anterior. De igual manera, la última 
entrega del Informe Trimestral de Grandes Almacenes e Hipermer-
cados Minoristas muestra que durante el tercer trimestre de 2007, 
el índice de ventas siguió disminuyendo, llegando a una variación 
acumulada anual de 10.4%, casi igual a la presentada una año atrás, 
pero cerca de 7 puntos porcentuales menor al máximo reportado 
durante el primer trimestre de 2007. De todas formas, la tendencia 
decreciente continúa, por lo cual las estimaciones hechas por Anif a 
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este respecto arrojan, para diciembre de 2007, un crecimiento pro-
medio en doce meses de 4.7%, lo cual indica que las ventas de texti-
les y prendas de vestir regresan a su comportamiento de largo plazo 
después del auge observado desde finales de 2006.

De manera consecuente, las expectativas de los empresarios del 
sector también empeoraron durante julio, agosto y septiembre. Aun-
que en el caso de vestuario continúan siguiendo el ciclo de las ventas, 
las opiniones sobre la situación económica tanto actual como futura 
en 2007 fueron menos optimistas que durante 2006. De esta forma, 
el promedio móvil de tres meses del balance de respuestas a sep-
tiembre de 2007 sobre la percepción de la situación económica actual 
fue de 39 frente a un valor de 50 registrado en septiembre de 2006, 
mientras que las opiniones sobre el futuro se redujeron de 71 a 32 en 
ese mismo período. Este cambio se debió a que en ese año se incre-
mentó la cantidad de empresarios que contestaron que la situación 
futura tendería a empeorar frente a quienes creían que se mantendría 
igual. En el sector textil la situación fue muy similar, a septiembre de 
2007 la opinión sobre la situación económica a seis meses cayó a 18, 
uno de los peores promedios, sólo comparable con la situación de 
noviembre de 2005. 

Parte de la explicación del pesimismo reinante entre los empresa-
rios del sector está en los crecientes rumores que circulan sobre una 
posible alza en aranceles para ciertas líneas textiles con el pretexto 
de proteger la producción nacional. Esta política generaría escasez de 
materias primas para ciertas clases de ropa que requieren de insu-
mos importados de muy buena calidad, lo cual perjudicaría altamente 
la producción y las ventas del sector.

Riesgo financiero

Para realizar una medición del riesgo de crédito de los sectores, 
Anif construye un indicador de cobertura de intereses. Este consiste 
en el cociente entre la utilidad operacional y los intereses corrientes, 
mostrando así el número de veces que están cubiertas las obligacio-
nes financieras corrientes por los recursos disponibles. Si el indicador 
es mayor que 1, el sector puede cubrir a cabalidad el costo de su en-
deudamiento. Si registra valores inferiores a 1, la operación del sector 
no alcanza para pagar el servicio de la deuda. Valores menores que 0 
reflejan pérdidas operacionales y un serio riesgo de crédito.

1.5

1999 2001 2003 2005 2007p

p: proyectado.
Fuentes: Supersociedades y cálculos Anif.
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El sector de textiles y prendas de vestir muestra un cambio de 
tendencia en cuanto a su cobertura de intereses. En 2006, el indica-
dor se encontraba en 0.9, por debajo del promedio de 1.1 durante el 
período 1999-2007, valor según el cual las empresas de este sector 
tenían una capacidad limitada para cubrir sus obligaciones financie-
ras. Sin embargo, en 2007 este valor aumentó hasta llegar a 1.5. Así, 
las utilidades pueden cubrir los servicios de la deuda y aún obtener 
un remanente que puede utilizarse en otras inversiones.

Situación financiera

La rentabilidad de las empresas del sector textil estuvo en 2006 
por debajo del promedio del comercio. Pese a que la rentabilidad del 
activo aumentó de 3.3% en 2005 a 3.9% en el año siguiente, este 
valor siguió siendo muy inferior al casi 7.5% del comercio.

En cuanto a los indicadores de liquidez, se observó en 2006 una 
reducción en los tiempos de rotaciones de cuentas. De esta forma, 
la rotación de cuentas por cobrar pasó de 23.3 a 21.1 días, y la de 
cuentas por pagar disminuyó de 88 a 87.3 días. Esto significa que 
las empresas del sector tienen altos niveles de liquidez, lo cual se 
evidencia además en el indicador de capital de trabajo sobre activos, 
que es superior en casi 5% al promedio del comercio.

El endeudamiento del sector en 2006 fue superior al observado en 
2005. La razón de endeudamiento se incrementó de 52.8% a 57.2%, 
mientras que la deuda neta lo hizo en cerca de 3 puntos porcentua-
les. Ambos indicadores son superiores al promedio del comercio.

Finalmente, los indicadores de eficiencia se mantuvieron virtual-
mente estables entre 2005 y 2006. Los ingresos operacionales como 
fracción del total de activos continuaron en 1.3 veces, y representa-
ron en 2006 1.4 veces el costo de ventas.
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Textiles	 	 Prendas de vestir	
Número de empresas 	 1.822	 Número de empresas 	 7.065
   Participación 	���������������������������   2.1%	    Participación 	 8.3%
Ventas en miles de pesos	 734.356.258	 Ventas en miles de pesos 	 2.909.130.690
   Participación 	 1.2%	    Participación 	 4.6%
Costo de ventas en miles de pesos	 543.309.341	 Costo de ventas en miles de pesos	 1.966.159.410
   Participación 	 1.1%	    Participación 	 3.9%
Número de empleados remunerados	 7.682	 Número de empleados remunerados	 30.259
   Participación 	 2.2%	    Participación 	 8.5%
Remuneración/Ventas	���������������������������������   10.17%	 Remuneración/Ventas	 10.48%
Costo de ventas/Ventas	������������������������������������     73.98%	 Costo de ventas/Ventas	 67.59%

*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.

	 	 	 	 Variación % anual
	 	
	 Precios y margen	 Dato junio-07	 Junio-07	 Diciembre-06	 Junio-06

	 Textiles y prendas de vestir		 	
	 (cifras básicas)
	
	 	 	
	 Encuesta Anual de Comercio 2005 - Dane*

	 Coyuntura - Junio de 2007	 	 	 	

	 	 	 	
	 	 	 	Variación % anual acumulado en doce meses
 	 	
	 Ventas	 Dato junio-07	 Junio-07	 Diciembre-06	 Junio-06

	 	 	 	 Promedio móvil tres meses
	 	
	 Encuesta de Opinión	 Dato junio-07	 Junio-07	 Diciembre-06	 Junio-06

Textiles y prendas de vestir				  
Índice de ventas reales	 155.8	 13.5	 13.6	 5.8

Prendas de vestir				  
IPC	 112.6 	 1.6	 0.4	 0.2
IPP	������������������    132.3	 -2.9	 2.0	 3.1
Índice del margen real	 72.9	 4.6	 -1.7	 -2.8

Textiles �� �������� ��� �����������∙ Balance de respuestas:				  
Nivel actual de existencias	 71	 49	 42	 44
Situación actual de la demanda	 ���� ���� ������ -43	 -14	 -13	 10
Situación económica actual	 0	 13	 7	 22
Situación económica próximos seis meses	 17	4 6	 52	 70

Prendas de vestir� �� �������� ��� ����������� ∙ Balance de respuestas:				  
Nivel actual de existencias	 -10	 -3	 -15	 10
Situación actual de la demanda	 20	 30	 54	4 2
Situación económica actual	4 0	4 8	 56	 39
Situación económica próximos seis meses	 70	 52	 35	 65
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Rentabilidad	 Margen operacional (%)	 3.0 	 2.5 	 3.9 
	 Margen de utilidad neta (%)	 1.6	 1.9 	 2.6 
	 Rentabilidad del activo (%)	 3.9 	 3.3 	 7.5 
	 Rentabilidad del patrimonio	 5.0	 5.4 	 11.2 

Eficiencia	 Ingresos operacionales/Total activo	 1.3	 1.3	 1.9
	 Ingresos operacionales/Costo de ventas	 1.5	 1.4	 1.2

Liquidez	 Razón corriente	 1.4	 1.5	 1.3
	 Rotación CxC (días)	 21.1	 23.3	 26.7
	 Rotación CxP (días)	 87.3	 88.0	 45.1
	 Capital de trabajo/Activo	 18.4 	 21.4 	 13.8 

Endeudamiento	 Razón de endeudamiento	 57.2 	 52.8 	 56.0 
	 Apalancamiento financiero	 17.0 	 14.0 	 18.3 
	 Deuda neta	 13.3 	 10.5 	 16.8 

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

	 Indicadores financieros - Textiles y prendas de vestir

	 Indicador	 2006	 2005	 Promedio* 2006
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Ventas

Al cierre del primer semestre de 2007, las ventas minoristas de 
calzado crecieron 17.0% acumulado anual, 2 puntos porcentuales 
más de lo que lo hicieran seis meses antes. Sin embargo, en el grá-
fico puede observarse cómo su ritmo de crecimiento ha venido des-
acelerándose ligeramente. Tras alcanzar su mayor crecimiento del 
pasado reciente en mayo de 2007 (17.3%), la dinámica de las ventas 
de calzado cayó 3 puntos porcentuales hasta ubicarse en 14.2% en 
septiembre del mismo año. En ese mes, la contribución del sector 
calzado al crecimiento total del comercio minorista fue de 0.60 pun-
tos porcentuales. Cabe destacar que las tasas de crecimiento de las 
ventas de calzado continúan siendo superiores a aquellas registradas 
por el comercio minorista sin combustibles.

La desaceleración en las ventas se hace más evidente si se anali-
zan las variaciones anuales mes a mes. Luego de varios meses con-
secutivos registrando incrementos de dos dígitos, al corte de julio de 
2007, las ventas tan sólo crecieron 5.0% anual, comportamiento que 
se mantuvo en agosto y septiembre.

Las ventas de calzado en grandes almacenes e hipermercados re-
gistraron un crecimiento de 10.2% en el primer semestre de 2007 
respecto a igual período de 2006, ligeramente por debajo del cre-
cimiento en las ventas totales en este tipo de almacenes (11.1%) 
y sustancialmente por debajo del crecimiento registrado en 2006 
(20.4%). De esta manera, la participación de las ventas de esta cate-
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goría en la facturación total de los grandes almacenes pasó de 2.1% 
en 2006 a 1.6% al corte de junio de 2007.

De las cifras anteriores se evidencia el hecho de que las ventas 
de calzado se comportan mejor en establecimientos independientes 
que en grandes almacenes (16.9% vs. 10.2% en lo corrido del año a 
junio de 2007). 

La información al corte del tercer trimestre de 2006 indica que 
la tendencia decreciente en el ritmo de crecimiento de las ventas 
registrada a junio de 2007 de este tipo de almacenes se agudizó. Más 
aun, el crecimiento acumulado en los primeros nueve meses de 2007 
tan sólo ascendió a 7.5%. Esto se debió básicamente al hecho de que 
las ventas crecieron únicamente 2.8% anual en el tercer trimestre. 
Esta cifra es significativamente inferior a los crecimientos anuales 
registrados en los trimestres anteriores. Por ejemplo, en el tercer 
y cuarto trimestre de 2006 las ventas de los grandes almacenes e 
hipermercados crecieron por encima de 20%.

Precios y margen

Anif estima el margen de un sector como la razón entre el Índice 
de Precios al Consumidor (IPC), que indica la variación de los ingre-
sos, y el Índice de Precios al Productor (IPP), que indica la variación 
en el costo de las ventas.
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Un vistazo al margen del sector de comercialización de calzado 
muestra que entre julio de 2005 y el primer trimestre de 2006 éste 
exhibió un dinámico crecimiento que oscilaba entre 3% y 5% anual. 
Sin embargo, entre mayo de 2006 y abril de 2007 el comportamiento 
del margen sufrió un vuelco total, sufriendo un deterioro sin tregua 
que lo dejó cayendo en promedio 1.7% anual. Este comportamiento 
fue resultado de una mayor dinámica en los costos que en los ingre-
sos. Por ejemplo, mientras que en marzo de 2007 los costos crecieron 
1.7% anual, los ingresos permanecieron prácticamente inmodificados 
haciendo que el margen también se redujera en 1.7%. 

El mes de abril de 2007 marcó la recuperación en el margen de 
este sector y a partir de mayo éste empezó a crecer a tasas positivas, 
gracias a que, por primera vez en doce meses, los ingresos empe-
zaron a crecer mientras que los costos empezaron a caer. De esta 
manera, al corte de julio de 2007 los ingresos crecían al 1.1% anual 
mientras que los costos experimentaban una caída de 2.1% anual, 
incrementando el margen en 3.3%. Un crecimiento de esta magnitud 
no se observaba desde de abril de 2006 cuando el margen crecía 
cerca de 5%.

Opinión de los empresarios

Al corte de septiembre de 2007 la mayoría de los empresarios 
del sector de calzado manifestó estar viviendo una buena situación 
económica, con lo cual el promedio de tres meses del balance de 
respuestas fue positivo. Sin embargo, cabe anotar que la percepción 
de los comerciantes de calzado es menos optimista de lo que lo fuera 
meses atrás. Después de que el promedio de tres meses del balance 
de respuestas se ubicase en 26 en los meses de abril y mayo de 2007, 
en agosto y septiembre tan sólo ascendió a 1 y 3, respectivamente. 

Tradicionalmente, la opinión de los comerciantes de calzado so-
bre la situación económica futura, a seis meses, reflejaba un mayor 
optimismo que aquella respecto a su situación actual. Sin embargo, 
esta tendencia se revirtió en agosto pasado cuando el balance de 
respuestas de la primera fue negativo (-7). 

De otro lado, en el primer semestre de 2007 hubo un cierto con-
senso entre los comerciantes del sector acerca del buen desempeño 
de la demanda. Sin embargo, en los meses siguientes el número de 
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empresarios con una percepción favorable de la demanda se fue re-
duciendo al punto de que en agosto de 2007 fue superado por el nú-
mero de empresarios con una percepción desfavorable, haciendo que 
el balance de respuestas a esta pregunta fuese negativo, situación 
que se mantuvo en septiembre. En cuanto a la percepción de los co-
merciantes del sector sobre el nivel de existencias, se observa que en 
el mismo lapso en que empeoró su opinión respecto de la evolución 
de la demanda, fueron más los empresarios que consideraron altos 
sus niveles de inventarios. Así, mientras que en junio de 2007 el pro-
medio móvil de tres meses del balance de respuestas a esta pregunta 
se ubicaba en 5, en septiembre del mismo año éste pasó a 13. 

Perspectivas

Con base en las últimas cifras disponibles acerca de la evolución de 
las ventas de calzado del Dane a septiembre de 2007, así como en los 
resultados a ese mismo mes de la Encuesta de Opinión Empresarial de 
Fedesarrollo y los modelos de proyecciones utilizados por Anif, es posi-
ble aproximarse a la evolución probable del sector en el corto plazo.

Anif proyecta para diciembre de 2007 un crecimiento anual del 
promedio en doce meses de las ventas del sector cercano a 9%, 
en tanto que para marzo de 2008 proyecta uno de casi 14%. Esto 
significa que la ligera tendencia decreciente observada entre julio y 
septiembre de 2007 continuó hasta el cierre de 2007 pero, afortu-
nadamente, las ventas podrían volver a exhibir crecimientos de dos 
dígitos al corte del primer trimestre de 2008. Cabe destacar que las 
predicciones para el total del comercio minorista sin combustibles 
ni vehículos son de 5.4% y 6.9% para diciembre de 2007 y marzo 
de 2008 respectivamente, con lo cual se espera que las ventas de 
calzado sigan teniendo un comportamiento más favorable que el ob-
servado para el comercio minorista en su conjunto.

La falta de datos para el pronóstico del nivel de precios no permite 
hacer una predicción de cómo serán los márgenes del sector en unos 
meses. Sin embargo, se espera que se mantenga el incremento en 
los márgenes observado hasta julio de 2007. 

En cuanto a las tendencias de consumo, se sabe que diciembre y 
enero son buenos meses para el comercio minorista en general y para 
el sector de calzado en particular debido a la temporada navideña 
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y al inicio de clases en los colegios y universidades, lo cual se verá 
reflejado en las cifras de crecimiento de las ventas para el cierre de 
2007 y el primer trimestre de 2008. 

Adicionalmente, los esfuerzos del gobierno para hacerle frente al 
problema del contrabando y la entrada ilimitada de calzado a precios 
insosteniblemente bajos empiezan a verse reflejados en la dinámi-
ca del sector, aún cuando es un tema que no debe descuidarse por 
su significativo impacto en términos de crecimientos en ventas y en 
márgenes para los comercializadores nacionales de calzado.

Se espera, adicionalmente, que el primer trimestre muestre un incre-
mento en ventas, por el inicio de la temporada escolar. Con los índi-
ces de confianza del consumidor medidos por Fedesarrollo todavía en 
niveles altos, es de esperar que las ventas sigan creciendo, aunque a 
menores ritmos a los cuales lo estaban haciendo. 

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.

Entre 1999 y 2004 la utilidad operacional generada por el con-
junto de las empresas comercializadoras de calzado no alcanzaba 
para cubrir su pago de intereses, de hecho, la utilidad operacional 
fue siempre negativa durante todo ese período. Afortunadamente, en 
2005 la situación mejoró sustancialmente y, gracias al buen desem-
peño de las ventas, la utilidad operacional no sólo pasó al cuadrante 
positivo, sino que fue más que suficiente para cubrir el pago de in-
tereses. Como puede observarse en el gráfico, este comportamiento 
logró mantenerse en 2006. 

Nuestros estimativos de crecimiento en las ventas y en los már-
genes, por un lado, y del pago de intereses por el otro, nos permiten 
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prever una mejor capacidad de pago de las empresas de este sector 
en 2007. Así las cosas, las proyecciones de Anif ubican el indicador 
de cobertura de intereses del sector de calzado en 1.4, cifra bastante 
por encima de su promedio histórico durante el período 1999-2007 
que se ubica en -1.3.

Situación financiera

Los estados financieros de las empresas de calzado que confor-
man la muestra utilizada para la construcción de los indicadores fi-
nancieros muestran una mejoría en el margen de utilidad operacional 
(de 3.1% en 2005 a 4.5% en 2006) y en el índice de rentabilidad del 
activo (de 3.9% en 2005 a 6.4% en 2006). En contraste, el margen 
neto y la rentabilidad del patrimonio mostraron retrocesos al pasar de 
2.3% en 2005 a 1.4% en 2006 en el primer caso, y de 6.1% a 5.1% 
en el segundo. Cabe destacar que únicamente el indicador de utilidad 
operacional se encuentra por encima del correspondiente al agregado 
del comercio minorista.

En cuanto a los indicadores de eficiencia, la relación entre los 
ingresos operacionales y los costos de ventas se mantuvo estable, 
mientras que la relación de los ingresos operacionales respecto al 
activo total aumentó ligeramente de 1.2 a 1.4.

Todos los indicadores de liquidez, por su parte, mostraron retro-
cesos entre 2005 y 2006, aún cuando no lo suficientemente gran-
des como para ubicarlos por debajo de los respectivos indicadores 
de liquidez calculados para el agregado del comercio minorista. Por 
ejemplo, si bien la razón entre capital de trabajo y activo para el sec-
tor de calzado pasó de 24.7% en 2005 a 23.4% en 2006, continuó 
siendo sustancialmente superior a aquella del comercio minorista en 
su conjunto que se ubicó en 13.8%.

Por último, las empresas de este sector aumentaron su razón de 
endeudamiento 8 puntos porcentuales al pasar de 52.3% en 2005 a 
60.3% en 2006, a lo que contribuyó la mayor exposición al crédito 
financiero, pues estas obligaciones pasaron de representar el 12.9% 
del activo en 2005 al 19.5% en 2006. De igual manera, la deuda neta 
del sector comercializador de calzado aumentó entre 2005 y 2006 
pasando de 11.6% a 17.7%. En comparación con el consolidado del 
comercio al por menor, este sector registra mayores indicadores de 
endeudamiento.
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	 	 	 	 Variación % anual
	 	
	 Precios y margen	 Dato junio-07	 Junio-07	 Diciembre-06	 Junio-06

	 Calzado y artículos de cuero		
	 (cifras básicas)
	
	 	 	
	 Encuesta Anual de Comercio 2005 - Dane*

	 Coyuntura - Junio de 2007	 	 	 	

	 	 	 	
	 	 	 	Variación % anual acumulado en doce meses
 	 	
	 Ventas	 Dato junio-07	 Junio-07	 Diciembre-06	 Junio-06

	 	 	 	 Promedio móvil tres meses
	 	
	 Encuesta de Opinión	 Dato junio-07	 Junio-07	 Diciembre-06	 Junio-06

Calzado y artículos de cuero
Número de empresas 	 5.471			 
   Participación 	 6.4%			 
Ventas en miles de pesos	 1.483.940.408			 
   Participación 	 2.3%			 
Costo de ventas en miles de pesos	 968.239.552			 
   Participación 	 1.9%			 
Número de empleados remunerados	 19.004			 
   Participación 	 5.4%			 
Remuneración/Ventas	 11.18%			 
Costo de ventas/Ventas	 65.25%			 

*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.

Calzado y artículos de cuero
Índice de ventas reales	 200.4	 17.0	 15.0	 12.6

Calzado y artículos de cuero
IPC	 110.6 	 1.1	 -0.8	 -0.9
IPP	 133.0	 -1.8	 1.1	 0.9
Índice del margen real	������������������    80.5	 2.9	 -1.9	 -1.8

Calzado y artículos de cuero ∙ Balance de respuestas:			 
Nivel actual de existencias	 14	 5	 11	 17
Situación actual de la demanda	 14	 14	 22	 23
Situación económica actual	����������    14	 19	 -9	 8
Situación económica próximos seis meses	����������    29	 33	 8	 32
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Rentabilidad	 Margen operacional (%)	 4.5 	 3.1 	 3.8 
	 Margen de utilidad neta (%)	 1.4 	 2.3 	 2.5 
	 Rentabilidad del activo (%)	 6.4 	 3.9 	 7.3 
	 Rentabilidad del patrimonio	 5.1 	 6.1 	 11.1 

Eficiencia	 Ingresos operacionales/Total activo	 1.4	 1.2	 1.9
	 Ingresos operacionales/Costo de ventas	 1.6	 1.6	 1.2

Liquidez	 Razón corriente	 1.4	 1.5	 1.3
	 Rotación CxC (días)	 59.1	 56.9	 26.2	
	 Rotación CxP (días)	 97.5	 116.1	 45.7	
	 Capital de trabajo/Activo	 23.4 	 24.7	 13.8 

Endeudamiento	 Razón de endeudamiento	 60.3 	 52.3 	 56.0 
	 Apalancamiento financiero	 19.5 	 12.9 	 18.2 
	 Deuda neta	 17.7 	 11.6 	 16.7 

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

	 Indicadores financieros - Calzado y artículos de cuero

	 Indicador	 2006	 2005	 Promedio* 2006
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Muebles 
y electrodomésticos

Ventas

El mercado de muebles y electrodomésticos muestra señales de 
desaceleración frente a la excelente dinámica que llevaba durante 
2006. Esto se ve especialmente representado en la variación del acu-
mulado anual del índice de ventas al por menor, la cual ha caído des-
de un máximo de 28.6% en junio de 2006 a 17% en el mismo mes 
de 2007, valor todavía alto para el promedio histórico (10.2%). Sin 
embargo, comparando con el año 2005, se puede observar un ligero 
incremento en el crecimiento del mercado, puesto que en ese año la 
variación fue de 14.2%.

Además, comparando con el cambio en el acumulado anual del 
índice de comercio al por menor sin combustibles, que alcanza un 
valor de 14.1%, representa una diferencia de cerca de 3 puntos por-
centuales, convirtiéndose en el tercer sector de mayor dinamismo de 
la muestra después de vehículos y artículos de aseo.

En lo que respecta a las ventas en grandes almacenes e hiper-
mercados, éstas también obtuvieron un crecimiento máximo durante 
el año 2006, impulsado principalmente por el incremento de los cré-
ditos debido a alianzas entre almacenes e instituciones financieras, 
así como a mayores facilidades de pago de éstos por medio de las 
facturas de servicios públicos. De esta forma, las variaciones obser-
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vadas para 2007 muestran una desaceleración, que puede ser tanto 
efecto estadístico como muestra de que el auge en este tipo de cré-
ditos, y por ende del consumo de estos bienes, está disminuyendo. 
Sin embargo, la cifra obtenida en la variación del acumulado anual 
al segundo trimestre de 2007 (19.1%) es todavía importante y es 
similar a aquellas reportadas para los mismos trimestres de años 
anteriores (2003: 12.8%, 2004: 20.3%, 2005: 16.7%), reflejando la 
buena dinámica del sector.

Existen varias explicaciones para el buen desempeño en este mer-
cado. En primer lugar, está el marcado incremento en el consumo de 
los hogares durante los últimos años, impulsado tanto por los buenos 
resultados de la economía nacional como por el aumento en los cré-
ditos de consumo. El consumo de los hogares creció 8% durante el 
segundo trimestre de 2007, logrando un crecimiento acumulado de 
7.9% en el año, cifras más altas que las registradas un año atrás. 

Sin embargo, el comportamiento de la cartera de consumo contri-
buye a explicar la desaceleración reciente, por cuanto ésta ha redu-
cido sus tasas de variación anuales, pasando de un máximo de 50% 
nominal (45% real) en octubre de 2006 a 46% nominal (42% real) 
en junio de 2007.

Debe tenerse en cuenta también el efecto que sobre las ventas 
generan los nuevos espacios habitacionales terminados recientemen-
te y que se encuentran en proceso de amoblar y adecuar. Las áreas 
culminadas con destino a vivienda disminuyeron al segundo trimestre 
de 2007 a una tasa anual de -32.3%, mostrando contracciones para 
todos los estratos. Aquellas destinadas a estratos altos se redujeron 
en 33.2% respecto al mismo trimestre del año 2006, mientras que 
las destinadas a estratos medios y bajos lo hicieron en 23.5% y 61%, 
respectivamente.

Finalmente, es importante observar el impacto de la revaluación 
del peso sobre los precios de los productos importados. Debido a 
la reducción en la tasa de cambio, los productos importados, espe-
cialmente aquellos en el área de electrodomésticos, son compara-
tivamente más baratos, lo cual todavía impulsa las ventas de este 
segmento del mercado.
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Precios y margen

El margen comercial del mercado de muebles, que se aproxima 
como la relación entre el Índice de Precios al Consumidor (IPC) y el 
Índice de Precios al Productor (IPP), repuntó durante 2007. Aunque 
continúa mostrando variaciones anuales negativas, éstas son cada 
vez menores, y puede esperarse, dentro del corto plazo, que los em-
presarios del sector puedan percibir márgenes positivos de nuevo. A 
junio de 2007, la variación porcentual del margen fue de -0.3%, un 
notable incremento del mínimo de -2.4% reportado en noviembre de 
2006, y cercana al dato de junio del año anterior, que se ubicó en 
-0.01%.

Durante el último año (junio 2006-junio 2007), el crecimiento del 
IPP se mantuvo por encima del crecimiento del IPC, generando los 
comportamientos negativos del margen comercial que se describie-
ron anteriormente. Sin embargo, esta brecha se ha venido cerrando 
gracias a aumentos en los precios a los consumidores pero también 
a una caída de un poco más de 2 puntos porcentuales en el IPP entre 
los meses de mayo y junio de 2007, que condujeron a que el valor 
reportado para junio (5.3%) fuera apenas ligeramente superior al 
4.6% del mismo mes del año anterior. En cuanto al IPC, éste mues-
tra una leve tendencia creciente, obteniendo para julio de 2007 un 
crecimiento de 4.9%, mayor en menos de medio punto porcentual al 

0

2

4

6

8

Variación	porcentual	anual
del	IPP	y	el	IPC	de	muebles

(%)

5.1

5.6

jul-05 ene-06 jul-06 ene-07 jul-07

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

IPC

IPP

-14

-8

-4

0

Variación	porcentual	anual
del	IPP	y	el	IPC	de	electrodomésticos

(%)

-2.5

-11.7

jul-05 ene-06 jul-06 ene-07 jul-07

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

IPC

IPP

-12

-10

-6

-2



  ·  Muebles y Electrodomésticos para el Hogar  ·  65

registrado un año antes (4.6%), pero superior al 2.8% en que crecie-
ron los precios de venta de muebles en junio de 2005.

En lo que se refiere a los electrodomésticos, tanto el IPC como 
el IPP de este mercado continúan presentando variaciones negati-
vas. Después de un período durante el cual el precio a los produc-
tores decrecía en menor medida que el precio a los consumidores, 
este comportamiento comenzó a revertirse entre febrero y marzo de 
2007. A partir de este momento, el IPP sufrió una acelerada caída, 
llegando a un decrecimiento de -11.1% en junio de 2007, casi 8.5 
puntos menor al dato de junio de 2006 (-2.5%). Esta impresionante 
caída en precios de producción estuvo principalmente jalonada por 
equipos de sonido, televisores y otros artículos similares, los cuales 
disminuyeron sus costos en un 16.2% entre junio de 2006 y junio 
de 2007. Por su parte, el IPC continúa recuperándose, presentando 
una variación anual de -1.6% a junio de 2007, frente al -3.6% del 
año anterior. La combinación de estos sucesos ha generado que el 
margen comercial de los comerciantes de electrodomésticos se haya 
incrementado aceleradamente. Durante los dos últimos años, éste 
fluctuó alrededor de 0% y -2%, con un pequeño pico de crecimiento 
positivo en mayo de 2006 (0.1%), y partir de la caída antes men-
cionada del IPP entre febrero y marzo de 2007, el margen aumentó 
de manera notable hasta ubicarse en 11.3% en julio de 2007. Esto 
implica que los comerciantes han recibido importantes ganancias en 
lo corrido de este año.

10.8

-4

10

12

jul-05 ene-06 jul-06 ene-07 jul-07

Comportamiento	del	margen
de	electrodomésticos

(variación	%	anual	IPC/IPP)

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

0

-2

6

8

2

4-0.5

-4

1

2

jul-05 ene-06 jul-06 ene-07 jul-07

Comportamiento	del	margen
de	muebles

(variación	%	anual	IPC/IPP)

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

0

-1

-3

-2



66  ·  Riesgo en el Comercio  ·    

Opinión de los empresarios

Desde julio de 2006 la Encuesta de Opinión Empresarial de Fede-
sarrollo dejó de reportar datos para el mercado de muebles, por lo 
que el análisis siguiente se restringe a aparatos electrodomésticos. 
En caso de necesitar información sobre opinión de empresarios y co-
merciantes de muebles, lo más conveniente es remitirse a ediciones 
previas al segundo semestre de 2006 de Riesgo en el Comercio.

La desaceleración en las ventas de la que se habló anteriormente 
se refleja en los resultados de la encuesta a junio de 2007. Para ese 
mes, las respuestas de los comerciantes respecto a sí sus ventas 
aumentaron, se mantuvieron o disminuyeron respecto al mismo mes 
del año anterior se repartieron de manera equitativa, es decir, cada 
categoría obtuvo el 33.3% del total de respuestas. Según esto, se 
obtiene un balance de respuestas (porcentaje de empresarios que 
manifestaron aumento menos porcentaje de empresarios que adu-
jeron disminución) en el promedio móvil de tres meses de 0, el más 
bajo desde 2005. Por su parte, del total de los encuestados, el 50% 
respondió que sus ventas disminuyeron en 5%, mientras que para el 
mismo mes del año anterior, ningún encuestado consideró que sus 
ventas se hubieran reducido.

En lo referente al nivel de existencias, los empresarios consideran 
que éstas aumentaron en el mes de junio de 2007, con lo que el 
promedio móvil de tres meses del balance de respuestas se mantie-
ne relativamente constante desde principios del año. Por otra parte, 
la percepción de la demanda disminuyó fuertemente desde marzo 
de 2007, cuando el 50% de los encuestados consideraba que había 
aumentado. A junio del mismo año, el 33% de los encuestados creía 
que la demanda había mejorado frente a otro 33% que pensaba que 
había empeorado. Considerando el comportamiento histórico, puede 
decirse que las existencias tienen un rezago frente a la percepción de 
la demanda por parte de los empresarios. De esta forma, caídas en 
la demanda como las registradas en noviembre de 2005 y junio de 
2006 sólo tienen repercusión en las existencias unos meses después 
(enero y octubre de 2006 respectivamente). Según esto, se esperaría 
que la contracción observada de la demanda en lo que va de 2007 se 
vea reflejada en reducciones de inventario más adelante en el año.

Los comerciantes de electrodomésticos tienen buenas expecta-
tivas sobre la situación económica actual y dentro de los próximos 
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seis meses. Durante el último año (junio 2006 a junio 2007) ningún 
empresario reportó preocupaciones sobre la situación actual o la fu-
tura. Las percepciones sobre la situación actual se han mantenido re-
lativamente estables desde octubre de 2006, obteniendo en junio de 
2007 en el promedio móvil de tres meses del balance de respuestas 
un valor de 53. Las expectativas sobre los próximos seis meses pre-
sentan una ligera tendencia negativa que se puede explicar porque 
más empresarios pasaron de pensar que la situación va a mejorar a 
pensar que seguirá igual. De esta forma, mientras que en octubre de 
2006 el 60% de los encuestados tenía expectativas positivas, en abril 
de 2007 sólo el 33% pensaba de esta manera. Sin embargo, a junio, 
las expectativas positivas parecían repuntar (67% de los encuesta-
dos) llegando así a un promedio móvil de tres meses del balance de 
respuestas de 50.

Según la encuesta, los comerciantes y empresarios del área de 
electrodomésticos se quejan principalmente de problemas relacio-
nados con el contrabando, la demanda y la rotación de cartera. El 
contrabando es el más preocupante, reportado por el 33% de los 
encuestados, mientras que aquellos relacionados con la demanda y la 
rotación de cartera representan el 22% respectivamente. Problemas 
menores como costos financieros y aquellos clasificados en la catego-
ría ‘otros’ afligen al 11% de los encuestados.
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Perspectivas

El auge en las ventas de muebles y electrodomésticos está lenta-
mente llegando a su fin. El crecimiento del acumulado en doce meses 
del índice de ventas del sector según información de la Encuesta de 
Comercio al Por Menor del Dane arroja un dato de 16.5% a septiem-
bre de 2007, el cual es 11 puntos porcentuales inferior a la variación 
observada un año antes (27.6%). La gran caída observada en las 
ventas de estos productos se explica ampliamente por la saturación 
de los créditos de consumo, que como se explicó anteriormente, han 
empezado a reducir sus tasas de crecimiento y a aumentar su cartera 
vencida, de tal forma que, en los doce meses a septiembre de 2007, 
el indicador tradicional de cartera aumentó de 4.5% a 5.6%. Pese a 
esto, la proyección realizada por Anif muestra que, para diciembre de 
2007, el crecimiento del promedio en doce meses de las ventas de 
productos electrodomésticos y muebles aumentó ligeramente hasta 
ubicarse en 17.7%. Sustentando esta estimación, los últimos datos 
disponibles del Informe Trimestral de Grandes Almacenes e Hiper-
mercados Minoristas muestra que para el tercer trimestre de 2007, el 
crecimiento del índice de ventas aumentó ligeramente, con lo cual se 
ubicó en 19.6%, levemente por encima del registrado para el segun-
do trimestre del año, pero un poco más de 12 puntos por debajo del 
observado un año antes.

Los empresarios parecen estar reduciendo el optimismo en sus 
expectativas a seis meses. Para septiembre de 2007, el promedio 
móvil de tres meses del balance de respuestas de la opinión empre-
sarial sobre la situación actual se ubicó en 51, mientras que un año 
atrás había sido de 66. De manera aún más marcada, una menor 
cantidad de empresarios piensa que la situación económica futura va 
a ser mejor que la actual, con lo que el promedio móvil del balance 
de respuestas a esta pregunta se redujo en 28 puntos, pasando de 
66 a 38 en el último año a septiembre.

Igualmente, las expectativas sobre la demanda se redujeron, 
llegando por primera vez en los últimos dos años a un promedio 
negativo en septiembre (-1). Esto se produjo porque ningún empre-
sario respondió positivamente, mientras que el 60% consideró que 
las ventas continuarían iguales y el 33% creyó que empeorarían. Las 
opiniones sobre existencias, por su parte, se mantuvieron estables 
hasta septiembre de 2007, fluctuando alrededor de 25. Esto confirma 
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la desaceleración en el mercado de productos electrodomésticos y 
muebles que se espera en el corto plazo.

Riesgo financiero

Para realizar una medición del riesgo de crédito de los sectores, 
Anif construye un indicador de cobertura de intereses. Éste consiste 
en el cociente entre la utilidad operacional y los intereses corrientes, 
mostrando así el número de veces que están cubiertas las obligacio-
nes financieras corrientes por los recursos disponibles. Si el indica-
dor es mayor que 1, el sector puede cubrir a cabalidad el costo de 
su endeudamiento. Si registra valores inferiores a 1, la operación 
del sector no alcanza para pagar el servicio de la deuda. Valores 
menores que 0 reflejan pérdidas operacionales y un serio riesgo de 
crédito.

El sector de muebles y electrodomésticos ha mostrado una impor-
tante recuperación en su cobertura de intereses después de tener en 
1999 niveles cercanos a 0. El promedio histórico del período 1999-
2007 se ubica en 1, lo cual refleja que el sector alcanza justamente 
a cubrir sus obligaciones con sus utilidades. Sin embargo, el dato de 
3.2 para 2007 implica que las utilidades pueden pagar la deuda más 
de tres veces, abriendo así campo para nuevo endeudamiento.

Situación financiera

En materia de rentabilidad, y según los datos reportados por 
las 2.345 empresas del sector de muebles y electrodomésticos a la 
Superintendencia de Sociedades, se registran para 2006 ligeros in-
crementos en todos los indicadores respecto al año anterior. El que 
mostró un crecimiento mayor fue la rentabilidad del patrimonio, que 
pasó de 7.3% a 8.3%, pese a lo cual todavía se encuentra cerca de 3 
puntos porcentuales por debajo del promedio del comercio.

Los indicadores de eficiencia no muestran una gran variación du-
rante los últimos dos años. Los ingresos operacionales se mantuvie-

3.2

1999 2001 2003 2005 2007p

p: proyectado.
Fuentes: Supersociedades y cálculos Anif.
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ron en 1.3 veces el costo de ventas, mientras que la proporción de los 
mismos respecto a los activos totales aumentó ligeramente, pasando 
de 1.4 a 1.5 veces.

La liquidez de las empresas del sector en 2006, medida por la 
rotación de cuentas, muestra una diferencia notable entre las cuen-
tas por pagar y las cuentas por cobrar. De esta forma, la rotación de 
cuentas por cobrar es de 122.8 días, mientras que la de cuentas por 
pagar es de 92.3, valores menores a los de 2005 pero todavía muy 
altos si se compara con el promedio de todo el comercio. De esta 
forma, existe un faltante que puede estar siendo financiado mediante 
mayor endeudamiento.

Efectivamente, los indicadores de endeudamiento evidencian in-
crementos entre el año 2005 y 2006, especialmente si se observa la 
razón de endeudamiento. Este indicador aumentó casi 3% en 2006, 
lo que implica que el sector supera el promedio en cerca de 8 puntos 
porcentuales.
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	 	 	 	 Variación % anual
	 	
	 Precios y margen	 Dato junio-07	 Junio-07	 Diciembre-06	 Junio-06

	 Muebles y electrodomésticos	 	
	 (cifras básicas)
	
	 	 	
	 Encuesta Anual de Comercio 2005 - Dane*

	 Coyuntura - Junio de 2007	 	 	 	

	 	 	 	
	 	 	 	Variación % anual acumulado en doce meses
 	 	
	 Ventas	 Dato junio-07	 Junio-07	 Diciembre-06	 Junio-06

	 	 	 	 Promedio móvil tres meses
	 	
	 Encuesta de Opinión	 Dato junio-07	 Junio-07	 Diciembre-06	 Junio-06

Muebles y electrodomésticos para el hogar	
Número de empresas 	 2.345
   Participación 	���� 2.7%
Ventas en miles de pesos	 1.423.535.478
   Participación 	 2.2%
Costo de ventas en miles de pesos	 901.145.192
   Participación 	 1.8%
Número de empleados remunerados	 11.299
   Participación 	 3.2%
Remuneración/Ventas	 9.15%
Costo de ventas/Ventas	 63.30%

*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.

Muebles y electrodomésticos para el hogar				  
Índice de ventas reales	 327.1	 17.0	 24.2	 28.6

Muebles 				  
IPC	 133.4	 4.9	 4.7	 4.6
IPP	 144.3	 5.3	 7.1	 4.6
Índice del margen real	 98.4	 -0.3	 -2.2	 -0.0

Electrodomésticos para el hogar				  
IPC	 103.6	 -1.6	 -1.3	 -3.6
IPP	���������������������    110.7	 -11.1	 -0.7	 -2.5
Índice del margen real	 91.0	 11.3	 -0.6	 -1.1

Electrodomésticos para el hogar ∙ Balance de respuestas:				  
Nivel actual de existencias	�����������    33	 31	 17	 30
Situación actual de la demanda	 0	 11	 48	 10
Situación económica actual	 67	 53	 50	 7
Situación económica próximos seis meses	 67	 50	 57	 34

Nota: desde julio de 2006, la Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo no reporta información para el sector de muebles.
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Rentabilidad	 Margen operacional (%)	 2.6 	 2.3 	 3.9 
	 Margen de utilidad neta (%)	 2.1 	 2.1 	 2.5 
	 Rentabilidad del activo (%)	 3.8 	 3.1 	 7.4 
	 Rentabilidad del patrimonio	 8.3 	 7.3 	 11.0 

Eficiencia	 Ingresos operacionales/Total activo	 1.5	 1.4	 1.9
	 Ingresos operacionales/Costo de ventas	 1.3	 1.3	 1.2

Liquidez	 Razón corriente	 1.7	 1.8	 1.3
	 Rotación CxC (días)	 122.8	 125.1	 24.7	
	 Rotación CxP (días)	 92.3	 97.8	 45.3	
	 Capital de trabajo/Activo	 36.3 	 39.4	 13.4 

Endeudamiento	 Razón de endeudamiento	 63.7 	 60.8 	 55.9 
	 Apalancamiento financiero	 16.7 	 14.9 	 18.3 
	 Deuda neta	 15.5 	 13.8 	 16.7 

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

	 Indicadores financieros - Muebles y electrodomésticos para el hogar

	 Indicador	 2006	 2005	 Promedio* 2006
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Ventas

Las ventas de los productos del subsector de farmacéuticos pre-
sentaron durante 2006 un desempeño favorable (crecimiento acumu-
lado anual a diciembre igual a 9.6%), especialmente en el segundo 
semestre del año. Durante los primeros meses de 2007 las ventas de 
estos productos continuaron exhibiendo un buen ritmo de crecimien-
to, registrando a junio un incremento año corrido de 10.1%, cifra 
ligeramente inferior a la reportada por el agregado del comercio mi-
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norista durante el mismo período (12.6%). Sin embargo, a partir de 
julio se advierte alguna desaceleración en esta variable, puesto que 
en dicho mes se registró una variación anual negativa de -5.3%. 

Marzo y mayo fueron los meses de 2007 con mejor desempeño 
en las ventas de drogas, medicamentos y productos botánicos, con 
variaciones anuales de 13.8% y 12.6%, respectivamente. Durante 
estos meses la contribución de este subsector al crecimiento del co-
mercio minorista como un todo alcanzó los 0.5 puntos porcentuales, 
una de las más altas de los últimos años. 

Por otro lado, el crecimiento de las ventas de productos farma-
céuticos en grandes almacenes e hipermercados durante el primer 
semestre de 2007 fue  moderado (variación año corrido a junio igual 
a 6%) y considerablemente inferior al de las ventas totales en este 
tipo de almacenes (variación año corrido a junio igual a 11.1%). En 
consecuencia, la participación de las ventas de esta categoría en la 
facturación total de los grandes almacenes se redujo de 6.0% en 
2006 a  5.6% al corte de junio de 2007. 

De otra parte, las ventas de los productos de la rama de aseo 
personal, cosméticos y perfumería mostraron a partir de septiembre 
de 2006 un espectacular crecimiento (variaciones anuales mes a mes 
cercanas a 20%) que se mantuvo durante los primeros meses de 
2007. En el acumulado a junio de 2007, las ventas de esta agrupa-
ción del comercio registraron un incremento anual de 21.1%, con-
siderablemente superior al reportado por el agregado del comercio 
minorista en el mismo período (12.6%). En el mes de marzo de 2007 
este subsector observó la mayor variación anual histórica de sus ven-
tas, la cual llegó a 29.3%.

Las ventas de productos de aseo, tocador y perfumería represen-
tan cerca del 6% de las ventas totales del comercio al por menor, y 
durante los meses del primer semestre de 2007 en los que se regis-
traron los mayores incrementos (marzo y mayo), las contribuciones 
de este subsector al crecimiento de las ventas del agregado comercial 
alcanzaron 1.7 puntos porcentuales.

Uno de los canales de distribución más importantes para los pro-
ductos de este subsector son los grandes almacenes e hipermerca-
dos. En el acumulado a junio de 2007, las ventas de productos de 
aseo personal en estos almacenes reportaron un incremento anual 
de 21.8%, superior al de la facturación del total de mercancías en el 
mismo período que fue de 11.1%. Así, la participación de este grupo 
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de productos en las ventas de los grandes almacenes aumentó de 
7.5% al cierre de 2006 a 8.3% al segundo trimestre de 2007. Cabe 
mencionar que el subsector de productos de aseo personal fue el se-
gundo de mejor evolución en materia de ventas en los hipermercados 
a lo largo del primer semestre de 2007, seguido por la agrupación de 
muebles y equipos para oficina.

Precios y margen

El margen comercial del sector de productos farmacéuticos, el cual 
se aproxima como la relación entre el Índice de Precios al Consumidor 
(IPC) y el Índice de Precios al Productor (IPP), mostró una evolución 
favorable durante el primer semestre de 2007, alcanzando en junio de 
ese año una variación de 12.1% con respecto al mismo mes de 2006. 
En cuanto a los precios al consumidor de los productos farmacéuticos, 
se observa una tendencia ascendente, con un crecimiento promedio 
anual durante el primer semestre de 2007 igual a 5.1%. El IPP, por su 
parte, sufrió una desaceleración a partir de diciembre de 2006, llegan-
do a presentar decrecimientos en los meses de mayo y junio de 2007. 
En consecuencia, la variación promedio anual del IPP durante los seis 
primeros meses de 2007 se ubicó en -0.03%. Los medicamentos, 
dentro de los cuales cabe mencionar los antiinfecciosos y antiinflama-
torios, son los productos de esta agrupación que muestran la mayor 
reducción en su IPP entre diciembre de 2006 y junio de 2007.
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De otra parte, el margen comercial de la categoría de productos 
de aseo personal, cosméticos y de tocador a partir de enero de 2007 
mostró un cambio de tendencia, pues luego de un largo período de 
contracciones anuales continuas, éstas comenzaron a ser cada vez 
menores e incluso en junio de 2007 se registró un incremento de 0.2% 
anual. Desde mediados de 2004 se venía observando un mayor ritmo 
de crecimiento en los precios al productor que en los precios al con-
sumidor de los productos de aseo personal, situación que en junio de 
2007 se revirtió, pues mientras que el IPP creció 0.2%, el IPC lo hizo 
en 0.5% frente al mismo mes de 2006. Algunos de los factores que se 
han asociado al comportamiento negativo de los precios al consumidor 
de los productos de aseo personal en los últimos años son: los meno-
res precios de los productos importados por cuenta de la revaluación, 
el contrabando y la cada vez más fuerte competencia entre jugadores 
locales y extranjeros que ha desatado una “guerra de precios” en la 
que las promociones y los descuentos son muy frecuentes.

Opinión de los empresarios

De acuerdo con la Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesa-
rrollo, en general, los comerciantes de productos farmacéuticos y de 
aseo personal  tienen una percepción positiva respecto de su situa-
ción económica; sin embargo, ya se comienzan a advertir algunas 
preocupaciones relacionadas principalmente con el desempeño de la 
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demanda. Luego de presentar un pico de 87 en enero de 2007 el pro-
medio móvil de tres meses del balance de respuestas a la pregunta 
sobre la situación actual fue descendiendo hasta llegar a 34 en junio 
del mismo año. De otro lado, el promedio móvil de tres meses del 
balance de respuestas a la pregunta sobre la situación económica a 
seis meses fluctuó entre 60 y 70 a lo largo del primer semestre de 
2007, niveles considerados históricamente altos.

Con respecto a la situación de la demanda por los productos de 
aseo personal y farmacéuticos, al inicio de 2007 se tenía consen-
so entre los comerciantes del sector acerca del buen desempeño de 
esta variable. Sin embargo, en los meses siguientes el número de 
empresarios con una percepción favorable de la demanda se fue re-
duciendo, hasta llegar en junio de 2007 a observarse un balance de 
respuestas a esta pregunta igual a 42, luego de que al inicio del año 
éste se ubicaba alrededor de 70. El gráfico que muestra el promedio 
móvil de tres meses del balance de respuestas a esta pregunta evi-
dencia el menor optimismo de los empresarios a mediados de 2007 
respecto de los últimos meses de 2006 y primeros meses de 2007.

En cuanto a la percepción de los comerciantes del sector sobre el 
nivel de existencias, paradójicamente se observa que en el mismo 
lapso en que empeoró ligeramente su opinión respecto de la evolu-
ción de la demanda, fueron menos los empresarios que consideraron 
altos sus niveles de inventarios. Así, mientras que en enero de 2007 
el promedio móvil de tres meses del balance de respuestas a esta 
pregunta se ubicaba en 31, en junio del mismo año éste pasó a 17. 
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Perspectivas

De acuerdo con las últimas cifras de ventas de productos de aseo 
personal y farmacéuticos del Dane a septiembre de 2007, los resul-
tados a este mismo mes de la Encuesta de Opinión Empresarial de 
Fedesarrollo y los modelos de proyecciones realizados por Anif, es 
posible tener una aproximación a lo que posiblemente ocurrirá con el 
sector en el futuro cercano. 

Con respecto a las ventas del subsector de farmacéuticos, tal 
como se mencionó anteriormente, a partir del mes de julio de 2007 
se observa una desaceleración en su ritmo de crecimiento al regis-
trarse variaciones anuales mes a mes negativas en julio, agosto y 
septiembre, siendo la de este último la más pronunciada (-6.3%). 
Así, el crecimiento año corrido a septiembre de 2007 de las ventas de 
farmacéuticos llegó a 4.6%, casi la mitad del que se tenía en junio del 
mismo año. Si bien las ventas del comercio minorista como un todo 
también perdieron dinamismo durante el tercer trimestre de 2007, en 
este subsector llegaron a observarse contracciones, lo que no sucedió 
con las ventas del agregado.

Igualmente, el ritmo de crecimiento de las ventas de farmacéuti-
cos en grandes almacenes e hipermercados mostró en el tercer tri-
mestre de 2007 una desaceleración que hizo que el aumento acumu-
lado anual de esta variable pasara de 6% en junio a 0.8% a la altura 
de septiembre.

Según la Federación Nacional de Comerciantes (Fenalco), uno de 
los sectores del comercio minorista que muestra mayores cambios en 
los últimos años es el de los productos farmacéuticos. Por una parte, 
las droguerías han evolucionado en su mezcla de productos ofrecien-
do artículos no convencionales ante la aparición de las drugstores, 
establecimientos que además de ofrecer una amplia gama de medi-
camentos a precios competitivos agregan ciertos alimentos, bebidas, 
tarjetas para telefonía móvil y productos de aseo y cuidado personal, 
entre otros. Además, dada la creciente competencia desatada por 
las grandes cadenas y por formatos que privilegian el autoservicio, 
los pequeños establecimientos farmacéuticos se han visto obligados 
a unirse con sus colegas para aprovechar economías de escala, así 
como también a explotar su principal ventaja, la cercanía, para rete-
ner a sus clientes. 
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Por otra parte, las ventas del subsector de productos de aseo, 
perfumería y tocador también mostraron una menor dinámica de cre-
cimiento durante el tercer trimestre de 2007 en comparación con los 
trimestres anteriores. Entre julio y septiembre de 2007 las ventas de 
esta categoría experimentaron crecimientos anuales mes a mes alre-
dedor de 12% y en el acumulado del año a septiembre esta variable 
registró un incremento anual de 18.1%, cifra 3 puntos porcentuales 
inferior a la de junio del mismo año. No obstante, el desempeño de 
esta agrupación comercial continúa siendo superior al del agregado 
minorista.

En los grandes almacenes e hipermercados también se observó 
un menor crecimiento de las ventas de productos de aseo personal 
durante el tercer trimestre de 2007, registrándose en el acumulado a 
septiembre un aumento anual de 18.9%.

Cabe mencionar que en los últimos años en Colombia se ha visto 
una tendencia creciente en el gasto per cápita hacia productos que 
repercuten en el bienestar personal. Los cambios poblacionales, la 
recuperación económica y una acelerada preocupación por el cuidado 
corporal son algunos de los factores que han hecho del sector de 
aseo personal, perfumería y tocador uno de los más dinámicos del 
comercio. Ciertos productos anteriormente catalogados como de lujo 
han perdido su carácter de exclusividad y se muestran al alcance de 
muchas personas, lo cual se ha dado en gran parte por la aparición de 
las denominadas marcas “clase B”, es decir, marcas más económicas 
maquiladas para los almacenes de gran formato o nuevas presenta-
ciones (generalmente con menor contenido) de productos desarro-
llados por empresas líderes del mercado. En un informe reciente, 
Fenalco señala que hasta mediados de 2006 en el comercio minorista 
se observó un crecimiento más pronunciado en las marcas “clase B” 
que en las marcas líderes o premium.

Con respecto a la evolución de los márgenes comerciales, los co-
mercializadores de productos farmacéuticos han continuado obser-
vando en los meses de junio y julio de 2007 un comportamiento muy 
favorable. En el séptimo mes del año, el margen de este subsector 
registró uno de los mayores incrementos de los últimos años (13%), 
puesto que el IPC continúo creciendo a buen ritmo al mismo tiempo 
que el IPP de esta agrupación registró una caída (variación anual en 
julio de 2007 igual a -5.4%).

Por su parte, los márgenes de los comercializadores de productos 
de aseo personal, que al parecer están iniciando una fase de recupe-



  ·  Aseo Personal y Farmacéuticos  ·  83

ración, registraron un incremento anual de 0.2% en el mes de julio 
de 2007, como consecuencia de la mejor dinámica exhibida por los 
precios al consumidor versus los precios al productor.

Por el lado de la Encuesta de Opinión de Fedesarrollo, los resulta-
dos a septiembre de 2007 dan cuenta de un mayor optimismo de los 
comerciantes del sector de farmacéuticos y aseo personal respecto 
de su situación económica actual y futura (a seis meses). En efecto, 
el promedio móvil de tres meses del balance de respuestas a estas 
preguntas en septiembre de 2007 se ubicó en 41 y 64, respecti-
vamente, cifras superiores a las registradas en el mes de junio del 
mismo año.

Teniendo en cuenta lo anterior, Anif proyecta un crecimiento acu-
mulado anual de las ventas del subsector de farmacéuticos inferior 
a 1% para diciembre de 2007, en tanto que para marzo de 2008 se 
espera un crecimiento superior. En cuanto al subsector de productos 
de aseo personal, perfumería y tocador, se proyecta un crecimiento 
acumulado anual de las ventas a diciembre de 2007 cercano a 15% y 
para marzo de 2008 uno alrededor de 12%.

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.

El indicador de cobertura de intereses del sector de productos 
farmacéuticos y de aseo personal calculado para 2007 es de 1.8, cifra 
superior al promedio histórico de este indicador durante el período 
1999-2007 que se ubica en 1.0. El buen desempeño de las ventas en 
2007, en particular las del subsector de productos de aseo personal, 
y la evolución favorable de los márgenes comerciales de estas agru-
paciones explican este positivo resultado.

1.8

1999 2001 2003 2005 2007p

p: proyectado.
Fuentes: Supersociedades y cálculos Anif.
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Situación financiera

Los estados financieros al corte de diciembre de 2006 de las em-
presas de farmacéuticos y aseo personal que conforman la muestra 
utilizada para la construcción de los indicadores financieros muestran 
una mejoría en el margen de utilidad neta (de 0.4% en 2005 a 1.1% 
en 2006) y el índice de rentabilidad del patrimonio (de 1.5% en 2005 
a 3.2% en 2006), siendo estos indicadores inferiores a los del agre-
gado del comercio minorista. Por su parte, el margen operacional y la 
rentabilidad del activo mostraron retrocesos al pasar de 4% en 2005 
a 1.7% en 2006 en el primer caso, y de 6.3% a 2.3% en el segundo. 
Cabe mencionar que un número importante de empresas del sub-
sector de farmacéuticos registró al cierre de 2006 bajos márgenes 
operacionales e incluso pérdidas operacionales. De otro lado, los in-
dicadores de eficiencia y liquidez del sector de farmacéuticos y aseo 
personal no mostraron mayores variaciones entre 2005 y 2006, aun-
que vale la pena mencionar que en términos de liquidez la posición de 
esta agrupación supera la del agregado del comercio minorista. Por 
último, las empresas de este sector redujeron su razón de endeuda-
miento de 57.2% en 2005 a 52.2% en 2006, a lo que contribuyó la 
menor exposición al crédito financiero, pues estas obligaciones pasa-
ron de representar el 13.5% del activo en 2005 al 12.3% en 2006. 
En comparación con el consolidado del comercio al por menor, este 
sector registra una menor deuda neta.
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	 	 	 	 Variación % anual
	 	
	 Precios y margen	 Dato junio-07	 Junio-07	 Diciembre-06	 Junio-06

	 Aseo personal y farmacéuticos	 	 	
	 (cifras básicas)
	
	 	 	
	 Encuesta Anual de Comercio 2005 - Dane*

	 Coyuntura - Junio de 2007	 	 	 	

	 	 	 	
	 	 	 	Variación % anual acumulado en doce meses
 	 	
	 Ventas	 Dato junio-07	 Junio-07	 Diciembre-06	 Junio-06

	 	 	 	 Promedio móvil tres meses
	 	
	 Encuesta de Opinión	 Dato junio-07	 Junio-07	 Diciembre-06	 Junio-06

Productos farmacéuticos, de perfumería y de tocador				  
Número de empresas 	 7.703			 
   Participación 	 9.0%			 
Ventas en miles de pesos	 2.996.679.603			 
   Participación 	 4.7%			 
Costo de ventas en miles de pesos	 2.326.679.202			 
   Participación 	 4.6%			 
Número de empleados remunerados	 19.993			 
   Participación 	 5.6%			 
Remuneración/Ventas 	 7.20%			 
Costo de ventas/Ventas	 77.64%			 
			 
*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.

Aseo personal				  
índice de ventas reales	 156.4	 19.2	 12.7	 8.6

Farmaceúticos				  
Índice de ventas reales	 99.0	 12.4	 9.6	 5.0

Aseo personal				  
IPC	 158.9	 0.5	 0.9	 1.5
IPP	 142.3	 0.2	 2.6	 2.1
Índice del margen real	 116.4	 0.3	 -1.6	 -0.6

Farmaceúticos				  
IPC	 218.5	 6.2	 4.0	 3.1
IPP	 142.8	 -5.4	 3.7	 4.7
Índice del margen real	 140.9	 12.2	 0.3	 -1.5

Aseo personal y farmecéuticos ∙ Balance de respuestas:				  
Nivel actual de existencias	 8	 17	 30	 21
Situación actual de la demanda	 42	 37	 60	 55
Situación económica actual	 25	 34	 69	 64
Situación económica próximos seis meses	 73	 56	 63	 52
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Rentabilidad	 Margen operacional (%)	 1.7 	 4.0 	 3.9 
	 Margen de utilidad neta (%)	 1.1 	 0.4 	 2.6 
	 Rentabilidad del activo (%)	 2.3	 6.3 	 7.5 
	 Rentabilidad del patrimonio	 3.2 	 1.5 	 11.2 

Eficiencia	 Ingresos operacionales/Total activo	 1.3	 1.6	 1.9
	 Ingresos operacionales/Costo de ventas	 1.3	 1.4	 1.2

Liquidez	 Razón corriente	 1.4	 1.4	 1.3
	 Rotación CxC (días)	 54.9	 55.1	 25.9	
	 Rotación CxP (días)	 98.6	 89.6	 45.0	
	 Capital de trabajo/Activo	 19.5 	 19.4	 13.8 

Endeudamiento	 Razón de endeudamiento	 52.2	 57.2 	 56.2 
	 Apalancamiento financiero	 12.3 	 13.5 	 18.5 
	 Deuda neta	 11.4 	 12.4 	 16.9 

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

	 Indicadores financieros - Aseo personal y farmacéuticos

	 Indicador	 2006	 2005	 Promedio* 2006
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Combustibles

Producción de crudo

Hasta el año 2005 en Colombia se venía presentando una reduc-
ción progresiva de las reservas y la producción de crudo, las cuales 
se situaron en valores de 1.450 millones de barriles y 525 millones de 
barriles por día, respectivamente. Para el año 2006 se dio un cambio 
en la tendencia, cuando las reservas de crudo se incrementaron leve-
mente hasta los 1.500 millones de barriles, mientras que la produc-
ción se estabilizó alrededor de los 520 millones de barriles por día. 

Este cambio en la tendencia es el resultado, por una parte, del buen 
precio internacional del crudo, que hace económicamente viables algu-
nas reservas, y, por otra, de las estrategias por reactivar la actividad 
exploratoria, que en el año 2007 alcanzó un punto importante. Así, 
Ecopetrol decidió empezar la perforación de por lo menos 13 pozos ex-
ploratorios de forma directa y otro tanto en asociación. Entre los pozos 
más importantes que Ecopetrol perfora de manera exploratoria para 
consolidar las reservas están: Zulia Profundo-1, Zeus 1 y Lisama Norte 
1P y Gibraltar 3. Otras zonas de exploración como el valle medio y alto 
del Magdalena, Putumayo y los Llanos Orientales, donde se encuentran 
pozos como los de Platanillo, Hadas, Quifa, Tenax, Pechuí, Guariquíes 
y Cagüí, hacen parte complementaria del programa exploratorio. Por 
último, deben mencionarse los trabajos desarrollados en aguas maríti-
mas, específicamente en el denominado bloque Caribe. Allí la sociedad 
conformada por Ecopetrol, Petrobras y Exxon Mobil es la encargada de 
la perforación de Mora I, el primer pozo del bloque Tayrona. 

Producción de crudo en Colombia
(barriles por día calendario)
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La producción de crudo en Colombia empezó a mostrar signos, 
aunque leves, de recuperación entre los años 2005 y 2006, cuando el 
crecimiento promedio se ubicó en 0.6%. Los resultados disponibles al 
primer semestre de 2007 muestran que la producción total de crudo 
fue, en promedio, de 521.130 barriles por día (bpd), es decir, un 2.6% 
menos con respecto al primer semestre de 2006. De ésta, el 64.1% se 
derivó de los contratos de asociación de Ecopetrol con otras compa-
ñías y el 29.4% se realizó bajo forma directa. En el primer semestre 
de 2006 la producción resultante de los contratos de asociación repre-
sentó el 62.6%, mientras que la directa el 29.6%. Para el mes de ju-
nio de 2007 se alcanzó un valor de 523.677 bpd, mientras que el valor 
reportado para el mismo mes un año atrás era de 540.876 bpd. Por 
rubros y para ese mismo mes, la mayor reducción en la producción se 
dio en la clasificación denominada otros, mientras que la producción 
de la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) creció 237%.

El año 2007 se caracterizó por el incremento general en la cotiza-
ción mundial de petróleo. Al comenzar el año 2007 el barril de crudo 
WTI tenía un precio promedio de US$54; al finalizar el primer trimes-
tre de ese mismo año el precio ascendió a los US$60; para junio se 
incrementó a US$67, y tres meses después llegó a los US$80. Esta 
dinámica se explica en parte por el crecimiento mundial y en especial 
por los nuevos requerimientos de demanda de India y China, aunque 
no se descarta que también el factor especulativo haya presionado el 
alza del precio del petróleo.

Derivados del petróleo

En promedio, la producción de gasolina motor en Colombia se 
ubicó en 71.700 bpdc (barriles por día calendario) durante el primer 
semestre de 2007. El valor anterior fue inferior en casi 20% a la 
producción del primer semestre de 2006, manteniendo la tenden-
cia descrita en el anterior estudio de Riesgo en el Comercio. Para 
el período comprendido entre los meses de enero y junio de 2007 
la reducción más sensible se dio en la producción de gasolina extra 
(24.6% anual), cuya cifra estuvo por el orden de los 3.890 bpdc; en 
el caso de la gasolina corriente la producción llegó a los 67.900 bpdc, 
lo cual implica una reducción de 19.4% frente al primer semestre de 
2006. Por el contrario, la producción de ACPM se incrementó durante 
los primeros seis meses de 2007 con respecto al mismo período de 
2006: la producción pasó de 74.360 bpdc a 86.400 bpdc. 

Precio del petróleo WTI
en 2006-2007

(dólares por barril)
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Respecto al consumo de la gasolina motor se siguió notando una 
contracción en la demanda de sus componentes: gasolina corriente y 
extra. En el caso de la primera, las ventas se redujeron en 7.5% en el 
primer semestre de 2007, período en el cual el volumen vendido de 
este tipo de gasolina fue de 66.000 bpdc, mientras tanto la gasolina 
extra pasó de los 4.700 bpdc a los 3.570 bpdc.

Otros derivados del petróleo como el combustóleo, cuya produc-
ción representó el 15% de la producción total de derivados del petró-
leo en el primer semestre de 2007, se redujo en cerca de 37% con 
respecto al primer semestre de 2006, ubicándose en un promedio 
anual al corte de junio de 2007 de 34.000 bpdc.

Analizando la producción de los derivados blancos como el propano 
(GLP) y el avigas, donde el primero representó cerca del 8% del total 
de la producción de derivados, se estableció que ambos derivados 
registraron contracciones en la producción. Por ejemplo, el GLP tuvo 
un descenso del orden de 11%, situación que ubicó la producción en 
un volumen de 17.900 bpd promedio para el primer semestre de 2007 
con respecto al mismo período de 2006. El avigas, por su lado, sufrió 
una reducción de 77% aproximadamente para el mismo período.

Ventas de combustibles

En los primeros seis meses de 2007 el promedio de las ventas de 
derivados del petróleo fue de 188.455 bpdc, inferior al volumen que 

Evolución del consumo de ACPM
en 2006-2007
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se comercializó doce meses antes (alrededor de los 250.000 bpdc). 
Del total de ventas realizadas en el primer semestre de 2007, el 
99.1% correspondió a derivados blancos. Dentro de estos últimos, el 
de mayor representatividad fue el ACPM con el 42.5%, seguido de la 
gasolina regular con el 35.3%. 

Como consecuencia de los incrementos en el precio de los com-
bustibles, las ventas por concepto de gasolina extra se redujeron en 
el primer semestre por el orden de 25%, llegando a los  3.567 bpdc al 
corte de junio de 2007. En el caso de la gasolina corriente la disminu-
ción fue mucho menor dadas las características de sustitución entre 
estos derivados. Así, para el primer semestre de 2007 las ventas de 
gasolina corriente fueron de 66.000 bpdc. En resumen, la gasolina 
motor alcanzó ventas por 69.600 bpdc, inferior en 8.5% al valor del 
primer semestre de 2006; por tipos de gasolina el 94.9% correspon-
dió a regular y el 5.1% a extra.

A diferencia de lo consignado en el anterior estudio de Riesgo en el 
Comercio, el consumo de ACPM se ha visto disminuido en los últimos 
meses analizados. Para junio de 2007 las ventas de ACPM (incluyen-
do las del componente ecológico) fueron de 72.853 bpdc, mientras 
que un año antes eran de 75.230 bpdc. Durante lo corrido de 2007 
el promedio de ventas de ACPM estuvo cercano a los 79.000 bpdc, 
inferior a los aproximadamente 81.000 vendidos un año atrás. 

En junio de 2007 un combustible como el propano (GLP) represen-
tó el 11% de las ventas totales de combustibles. Para esa fecha las 
ventas de propano fueron de 19.767 bpdc, mientras que al comenzar 
el año se ubicaron en 21.589 bpdc. En términos comparativos frente 
a junio de 2006, también se observa una disminución de 12.2%.

Ecopetrol

Los estados financieros de Ecopetrol con información parcial del 
año 2007 (con corte a septiembre) muestran un resultado positivo 
con respecto al año anterior. Por ejemplo, la utilidad neta llegó a 
los $3.8 billones, mientras que un año atrás fue de $2.5 billones. Lo 
anterior se explica, parcialmente, por el incremento de los ingresos 
operacionales, que pasaron de $13.9 billones a $15.3 billones, este 
último valor se compone por concepto de $11.2 billones en ventas 
nacionales y $4.1 billones en ventas al exterior.
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En el frente externo Ecopetrol pasó de exportar 158.000 bpdc en 
enero de 2007 a 115.000 bpdc a junio de ese mismo año. En el caso 
de las importaciones, también se registró una disminución de los vo-
lúmenes, ya que éstos descendieron de 591 bpdc a principios de 2007 
a 265 al promediar la mitad de ese mismo año. Lo anterior permitió 
que la balanza comercial de Ecopetrol pasara de 157.368 bpdc (en 
enero de 2007) a 114.553 bpdc al concluir el primer semestre de 
2007. En consecuencia, el promedio de exportaciones durante el pe-
ríodo enero-junio de 2007 fue de 142.516 bpdc, el de importaciones 
de 12.431 bpdc y el de la balanza comercial de 130.085 bpdc.

La inversión proyectada por Ecopetrol para el año 2007, cuyo valor 
estará por el orden de los US$2.065 millones, será una de las más al-
tas en la historia de la empresa. La mayoría de los recursos invertidos 
en 2007 han sido canalizados a la producción y exploración (60%).

Información publicada en la revista Carta Petrolera registra la me-
joría en los indicadores de operación de Ecopetrol, previo al proceso 
de capitalización de la empresa. Por ejemplo, las reservas probadas 
remanentes de crudo de Ecopetrol crecieron entre los años 2005 y 
2006 en 7.1% y las de gas en 12.3%. En tanto, la producción con-
junta de crudo y gas propiedad de Ecopetrol se incrementó en 2.1%. 
Otros indicadores que reflejan mejoría por parte de la empresa es-
tuvieron relacionados con la carga de refinerías, la disminución del 
hurto de combustibles y las adecuaciones de las instalaciones.

Perspectivas

Son varios los elementos que jugarán en el rumbo que tome el 
sector de combustibles en Colombia: el desempeño y resultados de la 
capitalización de Ecopetrol, la cotización internacional del petróleo y la 
actividad exploratoria. Estos tres elementos serán determinantes sobre 
el precio y los volúmenes ofrecidos y demandados de combustibles. 

En primer lugar, el proceso de capitalización de Ecopetrol que fue 
anunciado a mediados del año 2006 y concluyó a finales de 2007, 
cuando fueron adjudicadas las acciones demandadas durante el pro-
ceso de colocación que se llevó a cabo entre los meses de agosto y 
septiembre de 2007. Como balance de esta operación se tiene que la 
empresa obtuvo 482.941 accionistas nuevos, que aportaron capital 
fresco por $5.7 billones. Con estos recursos se pretende financiar el 
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plan de inversiones de los próximos cinco años de la siguiente for-
ma: US$2.300 millones para exploración, US$1.400 millones por año 
para aumentar la producción a 550.000 bep (barriles equivalentes de 
petróleo) y US$4.800 millones para refinación, que incluyen mejo-
ramiento de combustibles y ampliación de la capacidad de procesa-
miento, además de otras inversiones en  transporte, biocombustibles 
e internacionalización.

En el caso de los precios del petróleo durante 2007, el precio 
promedio del WTI pasó de US$54 (en enero) a casi US$80 en sep-
tiembre. Para la conclusión del año 2007 e inicios del año 2008 la 
cotización internacional de crudo tendrá como referente US$100 por 
barril. Algunas firmas como Goldman Sachs pronostican precios del 
petróleo de US$105 por barril y otros analistas consideran que el pre-
cio detendrá su tendencia alcista. A pesar de lo anterior, el consenso 
apunta a señalar que el precio del crudo superará los US$100 por 
barril. Algunos elementos que entran en juego sobre la determinación 
de la cotización del petróleo se relacionan con la vulnerabilidad de los 
campos petroleros de Nigeria, la destrucción de oleoductos en Irak y 
la inestabilidad política en algunos países productores de petróleo.

Indudablemente mayores presiones sobre los precios internacio-
nales del crudo impulsarán en Colombia un alza interna de los com-
bustibles. Esta presión puede verse reflejada con mayor celeridad 
durante 2008, fecha en la cual se estima que el precio de la gasolina 
en Colombia iguale el referente internacional. Los efectos básicos se-
rían los siguientes: sostenibilidad en la disminución de las cantidades 
demandadas de gasolina, y un efecto de alerta sobre la inflación de 
alimentos, debido a los efectos sobre los biocombustibles.

Por último, el tema exploratorio para los próximos años está en-
marcado por el plan de inversiones 2008-2025 de la ANH. En éste 
se tiene como objetivo que hacia el año 2020 se puedan mantener 
excedentes para exportar. Tal escenario implica que anualmente se 
realicen 30 contratos exploratorios, 60 pozos A-3 y 10 descubrimien-
tos (20 millones de barriles). En consecuencia, se estima que el valor 
de las inversiones hacia el año 2025 sea de US$2.000 millones.

Margen

Al igual que lo sucedido desde la segunda mitad del año 2003, el 
margen en el sector de los combustibles se ha venido reduciendo. A 
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junio de 2007 la disminución del margen fue de 10.5%, con lo que la 
desaceleración del margen se incrementó en 5.6 puntos porcentuales 
respecto al mismo mes de 2006, y 5.4 porcentuales comparado con 
enero de 2007. También es claro que la reducción porcentual del 
margen se ha ido estrechando de forma más marcada a partir de abril 
de 2007, haciendo que el crecimiento presentado al cierre del primer 
semestre de ese año fuera el más bajo desde septiembre de 2005.

El IPP a junio de 2006 creció 13.7% anual, un año después se 
incrementó en 600 puntos básicos (pb), situación totalmente opues-
ta a la que se evidenció entre junio de 2005 y junio de 2006. Esto 
y la desaceleración de los precios al consumidor han posibilitado el 
deterioro del crecimiento del margen. Comparando el crecimiento en 
junio de 2007 con junio de 2006 se aprecia una desaceleración de 97 
pb, generando un crecimiento de 7.2% al concluir el primer semestre 
de 2007; dicha desaceleración fue superior al cálculo obtenido entre 
los meses de junio de 2005 y junio de 2006, el cual bordeó el 0.8%. 
El anterior fenómeno puede tener dos explicaciones: el efecto esta-
dístico de los incrementos de los combustibles en 2006, y los resul-
tados de la apreciación de la tasa de cambio a pesar del incremento 
en el precio del petróleo. En conclusión, el deterioro del margen de 
rentabilidad parece consolidar una tendencia estructural de debilita-
miento y, más aun, parece acentuarse para el segundo semestre de 
2007, período en el cual el vertiginoso incremento de los precios del 
petróleo llevará a una mayor reducción del crecimiento del margen.

Riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses, que establece una relación 
entre utilidad operacional y pago de intereses, permite determinar 
la capacidad del sector para responder por el pago de intereses de 
la deuda. Una mayor relación en este indicador refleja una mayor 
capacidad de pago de intereses y un menor riesgo en el pago de 
obligaciones.

Es claro que la dinámica del sector no ha sido la mejor aliada de los 
empresarios de combustibles, por lo menos desde el punto de vista de 
márgenes y sus consecuencias sobre el cumplimiento de las obliga-
ciones financieras. De forma congruente con lo descrito en la sección 
de margen y manteniendo la tendencia observada en 2006, para el 
año 2007 se estima que la cobertura de intereses del sector seguirá 
deteriorándose, llegando a un valor de -2. La anterior cifra pondría al 
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sector en la situación más precaria en materia de cobertura en nueve 
años, el efecto es tan grande que incluso el promedio histórico se verá 
bastante afectado. Este último se ubicará en 0.5, lo cual no luce fa-
vorable para el cumplimiento de las obligaciones de pago de intereses 
contraídas por los empresarios. Aunque por otro lado, podría favore-
cer el desarrollo de nuevas estrategias de mercado para mejorar la 
rentabilidad del negocio, reduciendo otro tipo de costos.

Situación financiera

La rentabilidad promedio de las empresas del sector estuvo por 
debajo de los indicadores de rentabilidad calculados para la actividad 
comercial para el año 2006. Las razones financieras que resultaron 
ser más bajas con respecto al sector comercio fueron: el margen 
operacional y el margen de utilidad neta. El primero fue de 1.9%, 
mientras que en el comercio alcanzó un valor de 4.0%, a pesar de 
lo anterior se apreció un incremento de esta razón entre los años 
2005 y 2006 del orden de unos 13 pb. En el resto de indicadores de 
rentabilidad se dio una reducción de los mismos entre los años 2005 
y 2006. La razón que disminuyó en mayor proporción fue la rentabi-
lidad del patrimonio, cuyo valor fue de 8.8%.

Estudiando la proporción entre los ingresos operacionales y el cos-
to de ventas se sigue manteniendo la tendencia característica de los 
últimos años: una estabilidad del valor del índice, ubicándose a la vez 
ligeramente por debajo del promedio de los otros sectores.

Los indicadores de liquidez muestran para el año 2006 una mode-
rada estabilidad salvo por el cambio que se dio en la relación capital 
de trabajo sobre activo. Este último indicador disminuyó al pasar de 
18.5% a 17%, lo cual no impidió que fuera superior al promedio del 
comercio en general, y que además por segundo año consecutivo 
fuera superior a 15%.

Por último, el endeudamiento del sector aumentó, independien-
temente del indicador por el cual fuera medida esta situación. La 
razón que experimentó el mayor incremento fue el apalancamiento 
financiero, cuya variación para el año 2006 llegó a 4.9 puntos porcen-
tuales. Así, el apalancamiento se ubicó en 23.5% para el año 2006, 
superior al valor promedio del comercio, y también a los valores pro-
pios del sector durante los últimos cinco años. 
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				    Variación % anual
		
	 Precios y margen	 Dato junio-07	 Junio-07	 Diciembre-06	 Junio-06

	 Coyuntura - Junio de 2007	 			 

				  
				   Variación % anual acumulado en doce meses
 		
	 Consumo	 Dato junio-07	 Junio-07	 Diciembre-06	 Junio-06

Combustibles, lubricantes y aditivos	
Número de empresas 	 2.109
   Participación 	 2.5%
Ventas en miles de pesos	 6.188.035.531
   Participación 	 9.8%
Costo de ventas en miles de pesos	 5.538.673.003
   Participación 	 11.0%
Número de empleados remunerados	 16.165
   Participación 	 4.6%
Remuneración/Ventas	 2.81%
Costo de ventas/Ventas	 89.51%
	
*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
Gasolina regular (bpd)	 62.990	 -5.3	 -6.5	 -6.5
Extra	 3.076	 -21.7	 -19.6	 -12.9
ACPM	 72.853	 4.0	 7.5	 7.0

Gasolina regular				  
Precio venta	 6.281	 8.6	 9.7	 7.3
Ingreso al productor	 3.202	 14.8	 12.0	 8.9
				  
ACPM				  
Precio venta	 5.147	 17.0	 19.3	 15.5
Ingreso al productor	 3.180	 24.3	 26.4	 19.9
				  
Margen real combustibles	 93.4	 -10.5	 -5.9	 -4.9

	 Combustibles			 
	 (cifras básicas)
	
			 
	 Encuesta Anual de Comercio 2005 - Dane*
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Rentabilidad	 Margen operacional (%)	 1.9 	 1.7 	 4.0 
	 Margen de utilidad neta (%)	 1.2 	 1.4 	 2.6 
	 Rentabilidad del activo (%)	 5.7 	 5.9 	 7.4 
	 Rentabilidad del patrimonio	 8.8 	 10.7 	 11.1 

Eficiencia	 Ingresos operacionales/Total activo	 3.0	 3.4	 1.9
	 Ingresos operacionales/Costo de ventas	 1.1	 1.1	 1.3

Liquidez	 Razón corriente	 1.4	 1.4	 1.3
	 Rotación CxC (días)	 27.1	 26.8	 26.5
	 Rotación CxP (días)	 20.9	 20.0	 48.1
	 Capital de trabajo/Activo	 17.0 	 18.5	 13.9 

Endeudamiento	 Razón de endeudamiento	 58.3 	 54.7 	 56.0 
	 Apalancamiento financiero	 23.5 	 18.6 	 18.0 
	 Deuda neta	 21.1 	 16.3 	 16.5 

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

	 Indicadores financieros - Combustibles

	 Indicador	 2006	 2005	 Promedio* 2006
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Grandes almacenes 
e hipermercados

Con el fin de analizar el comportamiento de los grandes almace-
nes e hipermercados y hacerle un seguimiento a la dinámica del sec-
tor con corte al tercer trimestre de 2007, el presente capítulo utiliza 
información de tres fuentes: el Dane1, la Superintendencia de Socie-
dades2 y la Superintendencia de Subsidio Familiar3. Estas últimas se 
utilizan con el fin de establecer un “escalafón” de ventas y realizar un 
análisis financiero comparativo para los años 2005-2006.  

Comportamiento general 
de las ventas

De acuerdo con la Encuesta de Grandes Almacenes e Hipermerca-
dos realizada por el Dane, durante el primer semestre de 2007 este 
canal de distribución obtuvo ingresos por más de $9.1 billones, lo 
que significó un crecimiento real de 11.6% frente a 2006, demos-

1 Encuesta de Grandes Almacenes e Hipermercados realizada por el Dane, la cual 
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 anua-
les iguales o superiores a $20.000 millones para los años 2005-2006.

3 Se compone de una muestra de supermercados e hipermercados pertenecien-
tes a las cajas de compensación familiar para los años 2005-2006.

Fuentes: Dane y cálculos Anif.

Ventas	de	los	grandes	almacenes
e	hipermercados
(variacion	%	anual)
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Ventas	por	metro	cuadrado
de	área	de	venta

(en	$	millones)

1998 2000 2002 2004 2006

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

Área	de	ventas
de	los	supermercados

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

trando el excelente dinamismo en las ventas de las grandes cade-
nas durante los últimos años. Mientras que durante el año 2004 las 
ventas se incrementaron 3.9% anual después de haber presentado 
una contracción de 0.5% en 2003, en 2005 éstas pasaron a crecer 
9.5% y en 2006 presentaron un crecimiento de 14.5%, sin duda el 
más importante desde que se realiza la encuesta. Durante 2007 este 
comportamiento positivo se mantuvo, pero el ritmo de crecimiento de 
las ventas mostró una importante desaceleración. Mientras que en el 
primer trimestre del año éstas se incrementaron 15.7% anual, du-
rante el segundo y tercer trimestre éstas pasaron a crecer a tasas de 
6.9% y 7.6% anual, respectivamente. Al cierre del tercer trimestre de 
2007 las ventas acumuladas habían alcanzado cerca de $14 billones, 
presentando un crecimiento real de 9.8% anual, cerca de 5 puntos por 
debajo del crecimiento registrado en el mismo período de 2006.

No obstante, a pesar de este menor ritmo de crecimiento en las 
ventas durante 2007, el cual se explica en parte por el efecto esta-
dístico resultante de las altas tasas de crecimiento registradas en 
2006, estos ritmos continúan reflejando el importante dinamismo del 
sector, sustentado en los mayores ritmos de crecimiento de la acti-
vidad económica y en el auge del consumo final de los hogares, que 
al cierre del tercer trimestre de 2007 continuaba creciendo a tasas 
promedio de 7% anual.

 
De otro lado, y teniendo en cuenta este aún positivo comporta-

miento en las ventas, un componente importante de estos menores 
ritmos de crecimiento ha sido duda el enfriamiento del crédito, resul-
tado de las políticas restrictivas que en materia monetaria se llevaron 
a cabo a lo largo de 2007. Después de venir creciendo a una tasa 
promedio de 20% anual durante 2006 (7.4% en 2005) y alcanzar su 
máximo histórico en marzo de 2007 con un crecimiento exagerado de 
27% anual, el ritmo de expansión de la cartera crediticia comenzó a 
mostrar una ligera desaceleración en el tercer trimestre de 2007, con 
un crecimiento en septiembre de 21.8% anual.

En este contexto, las políticas restrictivas en materia crediticia 
adoptadas por la autoridad monetaria han jugado un papel importante 
para contener dicha expansión y lograr así un “enfriamiento crediticio” 
que ya ha comenzado a hacerse notorio. Como resultado de ello, las 
tasas de interés de los créditos de consumo, que durante el primer 
trimestre de 2007 se mantuvieron en el orden de 20%, registraron un 
aumento vertiginoso hacia niveles de 26% para el tercer trimestre del 
año. Este incremento condujo a una drástica caída en los desembolsos 
de crédito, restándole cierto dinamismo a la demanda final.
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Sin embargo, a pesar de estos últimos factores, las cifras de AC 
Nielsen revelan que buena parte del crecimiento de las ventas de las 
grandes cadenas comerciales se sigue explicando por la permanente 
expansión de estos establecimientos durante los últimos años. Las 
cifras señalan que, a pesar de que el área de ventas de los supermer-
cados mostró un crecimiento moderado en 2006 (3.5%) frente a un 
crecimiento promedio de 15% en el período 2004-2005, las ventas 
por metro cuadrado han venido mostrando mayor dinamismo. Estas 
últimas registraron un crecimiento de 10.8% en el año 2006 después 
de haber presentado una contracción promedio de 4% durante el 
período 2004-2005. 

Comportamiento por segmentos

La comercialización de los bienes de consumo durable en los gran-
des almacenes e hipermercados del país, al corte del tercer trimes-
tre de 2007, continuó mostrando el buen desempeño que venía pre-
sentando en el último año, aunque sus ritmos de crecimiento lucen 
menores a los registrados un año atrás. El segmento de muebles y 
equipo para oficina continúa siendo el más dinámico en este canal de 
distribución, siendo así mismo el que presentó la mayor desacelera-
ción en este período. Mientras que en 2006 la variación anual de las 
ventas acumuladas a septiembre llegó a ser de 76%, en el mismo 
período de 2007 ésta fue de 44%, una desaceleración de más de 30 
puntos porcentuales. El segmento de muebles y electrodomésticos 
ha mostrado también fortaleza en la comercialización dentro de las 
grandes cadenas, aunque con ritmos de crecimiento menores a los 
registrados en 2006. En efecto, sus ventas se incrementaron cerca de 
19% anual durante el primer semestre de 2007 y al cierre del tercer 
trimestre del año su crecimiento acumulado anual fue de 20.3%, 
cerca de 13 puntos por debajo del registrado en el mismo período de 
2006. Segmentos como artículos de ferretería, repuestos y acceso-
rios de vehículos, y calzado también presentaron incrementos signi-
ficativos durante los primeros tres trimestres del año, con aumentos 
en sus ventas de 15.4%, 13.6% y 7.5% anual respectivamente.

El acentuado dinamismo en el consumo de los hogares durante 
el primer semestre del año ha sido, sin duda, un factor que ha im-
pulsado el desarrollo de estos segmentos, lo cual les ha permitido 
mantener niveles de crecimiento favorables a pesar de la notable 
desaceleración en sus ventas.
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Por otro lado, el buen desempeño de las ventas de otro tipo de 
productos en los grandes almacenes e hipermercados, particular-
mente bienes de consumo no durables, sigue manteniéndose, y en 
el caso de los productos de aseo personal, los incrementos han sido 
sobresalientes. En efecto, mientras que en 2006 este segmento mos-
tró un crecimiento de 12.7% anual en sus ventas, durante el primer 
semestre de 2007 éstas se incrementaron en cerca de 22% anual y 
al corte del tercer trimestre del año éstas continuaron creciendo a 
ritmos de 19% anual, cerca de 10 puntos por encima del crecimiento 
experimentado en el mismo período de 2006. Una razón de peso del 
dinamismo en el comercio de este tipo de bienes está en la inno-
vación. En 2006 y 2007 se registró un saludable incremento en el 
lanzamiento de nuevos productos y nuevas marcas, lo cual ha tenido 
un impacto positivo en los consumidores.

Por su parte, las ventas de licores y tabaco también presentaron 
un crecimiento favorable al corte de septiembre de 2007. La varia-
ción anual de las ventas reales de este segmento al corte del tercer 
trimestre del año fue de 10.2%, cuando un año atrás había llegado 
a ser de 6.9%. Las ventas de alimentos y bebidas en las grandes 
cadenas presentaron un crecimiento moderado en este mismo perío-
do (1.1%). Este comportamiento luce desfavorable en el crecimiento 
agregado dado que este segmento representa cerca del 33% del total 
de ventas de los grandes almacenes e hipermercados.

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

(2007,	%)

Otras mercancías
4.2

Productos farmacéuticos
5.6

Productos de aseo personal
8.2

Muebles y electrodomésticos
12.3

Artículos y utensilios
de uso doméstico

4.1

Aseo hogar
3.6

Muebles y equipos para oficicina
4.8

Libros,
papelería y revistas

3.3

Repuestos y accesorios de vehículos
 2.7

Artículos de ferretería
1.5

Alimentos
y bebidas no alcohólicas

32.5

Productos textiles
y prendas de vestir

13.8

Licores y tabaco
2.1

Calzado y artículos de cuero
1.6

* Información con corte al tercer trimestre de 2007.
Fuentes: Dane y cálculos Anif.
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Variación	porcentual	año	corrido	de	las	ventas	reales	minoristas
por	grupos	de	mercancías

(%,	enero-septiembre)

0 10 20 30 40 50 60 70 80

Productos farmacéuticos
Alimentos y bebidas no alcohólicas

Productos textiles y prendas de vestir
Aseo hogar

Calzado y artículos de cuero
Total ventas

Licores y tabaco
Artículos y utensilios de uso doméstico

Libros, papelería y revistas
Repuestos y accesorios de vehículos

Artículos de ferretería
Productos de aseo personal

Muebles y electrodomésticos
Otras mercancías

Muebles y equipos para oficina

2007
2006

Fuentes: Dane y cálculos Anif.

5.1
8.3

14.4
12.0

19.7
14.6

6.9
19.8

1.4
25.4

22.9
9.5

33.7
19.2

75.8

0.8
1.1

6.7
7.4
7.5

9.8
10.2

12.5
12.9
13.6

15.4
18.8

20.3
30.4

44.1

Finalmente, cabe destacar el crecimiento de las ventas de repues-
tos y accesorios de vehículos en los grandes almacenes, las cuales 
ajustaron un crecimiento de 13.6% en el acumulado a septiembre 
de 2007 (23% en el mismo período de 2006). Este crecimiento es 
consistente con el crecimiento de la industria automotriz en el último 
año, el cual ha impulsado el crecimiento del total de la industria, 
como bien lo analizó Anif en detalle en su estudio de Riesgo Industrial 
2007-I. Así mismo, este comportamiento también va de la mano con 
el crecimiento de las ventas minoristas de vehículos, las cuales pre-
sentaron un crecimiento real de 33% en el acumulado a septiembre 
de 2007, el segundo crecimiento más dinámico del total del comercio 
minorista en este período.

Aunado al sostenido crecimiento del consumo, cabe destacar que 
el comportamiento de la tasa de cambio, junto con las facilidades de 
crédito que han venido ofreciendo las grandes cadenas en los últimos 
años, continuó impulsando durante 2007 el crecimiento de las ventas 
de este tipo de bienes.  

Comportamiento por cadena

Con base en la muestra de grandes almacenes e hipermercados 
construida a partir de la información de la Superintendencia de So-
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ciedades4 y de la Superintendencia de Subsidio Familiar, las ventas 
de las grandes superficies ascendieron a más de $15.6 billones en 
2006, mostrando un incremento de 16.8% real frente a 2005. Este 
crecimiento favorable continuó siendo impulsado por el buen com-
portamiento de las ventas de las cadenas minoristas privadas, que 
mostraron un incremento real en sus ventas de 17.2% frente a 2005. 
Por su parte, las ventas de los supermercados y almacenes de las 
cajas de compensación presentaron un crecimiento real de 10.7% 
anual en 2006.

Dentro de la muestra analizada, las grandes cadenas privadas tu-
vieron una participación de 91.5% en las ventas totales en 2006, en 
tanto que las grandes cadenas de las cajas de compensación contri-
buyeron con el 8.5% restante.

En esta dirección, el “escalafón” de ventas continúa mostrando 
evidencia del predominio que siguen registrando las grandes cadenas 
minoristas privadas en los altos volúmenes de ventas. Los siete pri-
meros lugares en volumen de ventas siguen ocupados por cadenas 
privadas, las cuales contribuyeron con cerca del 82% de las ventas 
totales, mientras que las cajas de compensación representan tan sólo 
un 6.5% del total de ventas. Almacenes Éxito, con un rotundo lide-
razgo, sigue fortaleciéndose como la cadena minorista privada con 
mayor volumen de ventas. Éstas superaron los $4.2 billones en 2006 
y registraron un crecimiento real de 17.9%, un crecimiento altamen-
te positivo si se tiene en cuenta que en 2005 su crecimiento fue tan 
sólo de 2.4% real anual. Carulla Vivero, que mantiene el segundo 
lugar, ajustó en 2006 cerca de $2.3 billones en ventas, con un creci-
miento real de cerca de 6.5%, lo cual refleja una importante desace-
leración en relación al crecimiento experimentado en 2005 (20.2%). 
Carrefour (Grandes Superficies de Colombia), que se establece como 
la tercera cadena con mayores niveles de ventas, registró en 2006 un 
crecimiento real en sus ventas de 23.8%, cuando un año atrás éste 
había sido de 10.1%. Le sigue Supertiendas y Droguerías Olímpica, 
la cual se consolida como la cuarta cadena con mayor volumen de 
ventas. En 2006, sus ventas mostraron una desaceleración, crecien-
do 7.2% después de haber crecido a una tasa cercana a 20% anual 
en 2005.

4 Con relación a nuestros estudios anteriores, en esta ocasión la muestra ho-
mogénea utilizada y que es extraída de la Superintendencia de Sociedades se ha 
duplicado. Ello en razón de la mayor cobertura que este organismo ha manejado a 
partir de 2005.
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Entre las cadenas minoristas privadas, se destaca el dinamismo ex-
perimentado en 2006 por Distribuciones T.A.T Ltda., que a pesar de ocu-
par el puesto 23 dentro del escalafón de ventas, mostró el crecimiento 
más dinámico dentro de la muestra analizada (78.7%). Supermercados 
Máximo S.A y Sodimac Colombia S.A (Homecenter) les siguieron en el 
escalafón con crecimientos de 44.5% y 42.6% en 2006. Esta última 
mostró un menor dinamismo en relación al incremento de las ventas 
registrado en 2005 (57%). Se destaca, entre las cadenas minoristas 
privadas, el crecimiento experimentado por Makro Súper Mayoristas, 
cuyas ventas reales en 2006 se incrementaron cerca de 20%, cuando 
un año atrás lo habían hecho a una tasa marginal de 2%.

Por otro lado, la Cadena Centrales Ltda. y Ramal S.A. se estable-
cieron como las cadenas minoristas privadas con menor dinamismo 
en sus niveles de ventas en 2006, pues en términos reales éstas 
continuaron contrayéndose a tasas de 11.3% y 20.6%, un comporta-
miento aún más desfavorable con relación a los resultados de 2005, 
cuando se contrajeron en 7.6% y 3.5% anual, respectivamente.

Las ventas de las grandes cadenas de las cajas de compensación, 
por su parte, continuaron presentando un incremento importante. 
Éstas aumentaron en 2006 en cerca de 10.7%, más de 6 puntos por-
centuales por encima del crecimiento registrado en 2005. De acuerdo 
con el escalafón de ventas de 2006, Cafam continuó siendo la octava 
cadena con mayores niveles de ventas. Su crecimiento real en 2006, 
que llegó a ser de 11.7%, fue sin duda bastante positivo con relación 
al registrado un año atrás (1.2%). Colsubsidio, por su parte, se ubicó 
en el puesto 10 en el escalafón, con un crecimiento real en 2006 de 
7.5% (10.6% en 2005). La Caja de Compensación del Valle del Cauca, 
que se ubicó en el puesto 15 en el escalafón, registró el crecimiento 
más dinámico dentro de este grupo de cadenas (17.5%). Sobresale 
el comportamiento de Cajasan, que pasó de presentar una contrac-
ción en sus ventas en el año 2005 (-4.4%) a registrar un crecimiento 
real anual de 8.2% en 2006. Por su parte, la caja de compensación 
Comfamiliar Huila se estableció como la única que presentó una con-
tracción real en sus ventas durante 2006 (-4.2%). 

Perspectivas

La evolución de las ventas del comercio minorista a través de las 
grandes cadenas del país, recogida tanto en la Encuesta de Grandes 
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Almacenes e Hipermercados que adelanta el Dane como en la infor-
mación reportada por la Superintendencia de Sociedades y por la Su-
perintendencia de Subsidio Familiar, ha ido en línea con la evolución 
de las ventas del total del comercio minorista, como bien se detalló 
en el capítulo introductorio. Así, en los últimos años, las ventas de 
los grandes almacenes han mostrado un notorio ciclo de crisis-recu-
peración-auge con una ligera desaceleración en el período reciente. 
Después de la caída de las ventas minoristas experimentada durante 
el año 2003 dentro de este canal de distribución, el cual cerró con una 
contracción cercana a 1%, el año 2004 mostró una evidente recupe-
ración y el año 2005 evidenció un desempeño aún más sobresalien-
te. Este período de recuperación se reflejó con más fuerza en 2006, 
cuando el comportamiento del sector mostró una mayor solidez y el 
crecimiento de las ventas fue aún más dinámico: 14.5% anual en 
el acumulado en cuatro trimestres. Este buen comportamiento, que 
se mantuvo durante el primer trimestre de 2007 con un crecimiento 
cercano a 16%, mostró una ligera desaceleración durante el segundo 
y tercer trimestre, ajustando un crecimiento de 9.8% real anual en 
este último período.

Así, el repunte de la actividad comercial en este canal de distri-
bución, que comenzó a darse desde 2004 y se acentuó en 2005 y 
2006, continuó siendo dinámico durante el primer trimestre de 2007, 
pero empezó a mostrar una desaceleración a partir del segundo tri-
mestre.

Diferentes factores explican este comportamiento reciente en las 
ventas. Por un lado, como ya se anotó, el alto crecimiento registra-
do en 2006, particularmente durante el segundo y tercer trimestre 
de ese año, constituyó una base estadística alta contra la cual se 
compara el dinamismo de las ventas. Esto llevó, en cierta medida, a 
mostrar crecimientos menos acentuados en las ventas en los mismos 
períodos de 2007. De otro lado, el “enfriamiento” del crédito, conse-
cuencia de las políticas restrictivas en materia monetaria, le restaron 
cierto dinamismo a la demanda y ello impidió una mayor expansión 
de las ventas. Cabe anotar que, a pesar de que estas medidas no 
condujeron durante 2007 a un desestímulo en el consumo privado, 
de mantenerse las presiones inflacionarias y la continuidad en las 
políticas restrictivas del Banco Central se podría generar un mayor 
impacto en la demanda de crédito con una importante repercusión 
en el consumo.

Sin embargo, a pesar de estos factores, es importante resaltar 
que estos ritmos de crecimiento continúan siendo positivos para el 
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comercio. El incremento sostenido en el consumo de los hogares, a 
tasas promedio de 7% anual, es tal vez uno de los factores que man-
tuvo impulsadas las ventas en estos segmentos. Esto a su vez sigue 
siendo resultado no sólo de los mayores niveles de confianza en el 
país sino también de las menores tasas de desempleo registradas en 
el último año.

Por su parte, la revaluación del peso en 2007 generó una impor-
tante reducción de los precios de los bienes importados, lo cual tuvo 
cierta incidencia en la dinámica del comercio minorista en las grandes 
cadenas, sobre todo en bienes como electrodomésticos y en algunos 
repuestos y accesorios para vehículos. 

El programa Colombia despierta, organizado por Fenalco, siguió 
contribuyendo en el crecimiento de las ventas, especialmente en la 
capital de país. Cabe resaltar, en este aspecto, las estrategias de fi-
nanciamiento emprendidas por las grandes cadenas para competir en 
el segmento del crédito de consumo. En el último año, el desembolso 
de sus tarjetas de crédito propias ha seguido en aumento y ello, sin 
duda, ha generado estímulos adicionales en la actividad comercial. 
Hay que destacar, en este aspecto, el importante crecimiento que 
han experimentado las tarjetas de crédito ofrecidas por Almacenes 
Éxito en el último año, lo cual los ha convertido en el tercer mayor 
colocador de tarjetas de crédito en el país. Esta cadena, con cerca 
de un millón de tarjetas ofrecidas, cifra que llega a representar cerca 
del 14% del total de tarjetas de crédito en el país, ha establecido una 
seria competencia con el sector financiero y hoy sólo es superada 
por entidades bancarias como Davivienda y Bancolombia. Cadenas 
como Falabella y Olímpica también han incrementado el número de 
sus propias tarjetas ofrecidas. Algunas como Carrefour, Cafam y Col-
subsidio, que se han aliado con bancos y entidades financieras para 
ofrecer sus propias tarjetas, han experimentado importantes des-
embolsos de éstas en los últimos años. Resalta el reciente anuncio 
de Almacenes la 14, que decidió aliarse con una compañía de finan-
ciamiento comercial para ofrecer su propia tarjeta. Esto demuestra 
que los grandes almacenes e hipermercados del país aún tienen un 
potencial importante en el negocio de marcas propias. Los jugadores 
locales, que se encuentran ya envueltos en una fuerte competencia 
buscando ganar participación en el mercado, han generado una agre-
siva estrategia con resultados favorables vía precios que derivan en 
alto beneficio para los consumidores. Así, la dinamización de este 
negocio ha generado y continuará generando un impulso adicional en 
la actividad comercial.
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En este contexto, la adquisición de Carulla-Vivero por parte de 
Almacenes Éxito ha consolidado este último almacén como el líder del 
sector minorista en Colombia, con una participación en el mercado 
muy superior a la de las otras cadenas competidoras. Estos procesos 
de integración han generado sinergias importantes que han logrado 
dinamizar el desarrollo y el crecimiento del comercio. Las preocupa-
ciones surgidas por el potencial poder monopólico que pueda generar 
esta ola de fusiones han sido en parte calmadas por la intervención 
de la Superintendencia de Sociedades, que obligó a la nueva entidad 
a vender once locales del Éxito a Supertiendas y Droguerías Olímpica 
con el fin de mantener el esquema de competencia en el sector. Esto, 
a su vez, ha permitido una mayor expansión de esta actividad no sólo 
en la capital del país, sino en ciudades como Medellín y Cartagena.

Debido a estos factores, el comercio minorista en Colombia conti-
núa y continuará despertando el interés de grandes jugadores inter-
nacionales, por lo cual cabría esperar la llegada de nuevos inversio-
nistas, con un potencial incremento en la competencia del sector y 
sus consabidas compresiones en los márgenes de los participantes.

A pesar de lo anterior, las perspectivas de ventas siguen siendo 
positivas hacia el último trimestre de 2007 y durante el año 2008.

Situación financiera5

Rentabilidad y eficiencia. Los indicadores de rentabilidad mos-
traron en conjunto un comportamiento neutro durante 2006. Mien-
tras que el margen de utilidad neta y la rentabilidad del patrimonio 
mostraron un ligero incremento de 0.6 y 3.1 puntos porcentuales 
entre 2005 y 2006, el margen operacional y la rentabilidad del activo 
mostraron disminuciones importantes en este período. La rentabi-
lidad el activo de los grandes almacenes e hipermercados pasó de 
6.6% en 2005 a 3.2% en 2006, mientras que el margen operacional 
pasó de 4.5% a 2.1% en este mismo período. Por su parte, la rela-
ción ingresos operacionales sobre activo mostró un leve incremento, 

5 Realizado con base en la información que se extrajo de la Superintendencia de 
Sociedades y la Superintendencia de Subsidio Familiar para grandes almacenes e 
hipermercados minoristas privados y grandes almacenes pertenecientes a cajas de 
compensación familiar, con ventas superiores a los $20.000 millones.
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mientras que la relación ingresos operacionales sobre costo de ventas 
mostró un incremento mayor al pasar de 1 en 2005 a 1.25 en 2006.

Liquidez. La liquidez expresada por medio de la razón corriente 
pasó de 0.59 en el año 2006 a 0.8 en 2006, un aumento moderado 
en este último año. Por otro lado, la rotación de cartera pasó de 
10.5 días a 11.5 días durante 2005-2006. La rotación de cuentas por 
pagar se mantuvo en niveles de 64 días en estos dos años. Por su 
parte, la relación capital de trabajo sobre activo ha venido mostrando 
una tendencia negativa, lo que refleja el constante incremento de los 
pasivos corrientes que han experimentado las grandes cadenas y su-
permercados del país. No obstante, en 2006 esta relación fue menos 
desfavorable al llegar a -8.6%.

Endeudamiento. Los niveles de endeudamiento de los grandes 
almacenes e hipermercados expresados por medio de la razón de 
endeudamiento y la deuda neta han mostrado una ligera tendencia 
al alza durante los últimos años. La razón de endeudamiento se in-
crementó en más de 6 puntos porcentuales en 2006, mientras que 
la deuda neta lo hizo en 4 puntos. Sin embargo, el apalancamiento 
financiero mostró una caída importante, al pasar de 44.5% en 2005 
a 14.8% en 2006, una caída de cerca de 30 puntos porcentuales 
durante este período. No obstante, a pesar de que estos niveles de 
apalancamiento resultan bajos, la tendencia general expresada en 
los dos primeros indicadores demuestra que los grandes almacenes 
e hipermercados incurrieron en mayores niveles de financiamiento 
en 2006.
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	 Indicadores financieros grandes almacenes 2005-2006	 	 	 	
	 	 	
	 Indicador	 2006	 2005	 Promedio* 2006

	Rentabilidad	 Margen operacional (%)	 2.1 	 4.5 	 4.7 
		  Margen de utilidad neta (%)	 2.4 	 1.8 	 2.5 
		  Rentabilidad del activo (%)	 3.2 	 6.6 	 11.0 
		  Rentabilidad del patrimonio	 7.7 	 4.6 	 15.0 

	Eficiencia	 Ingresos operacionales/Total activo	 1.55	 1.44	 2.36
		  Ingresos operacionales/Costo de ventas	 1.25	 1.00	 1.22

	Liquidez	 Razón corriente	 0.80	 0.59	 1.70
		  Rotación CxC (días)	 11.5	 10.5	 37.0
		  Rotación CxP (días)	 63.9	 64.0	 36.4
		  Capital de trabajo/Activo	 -8.6 	 -10.7 	 36.6 

	Endeudamiento	 Razón de endeudamiento	 51.9 	 45.4 	 60.1 
		  Apalancamiento financiero	 14.8 	 44.5 	 18.7 
		  Deuda neta	 13.1 	 9.0 	 17.3 

* Promedio del total del comercio minorista excluyendo grandes almacenes.				  
Fuentes: Superintendencia de sociedades y cálculos Anif.
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	 Ventas y participación en el mercado	 	 	 	 	
	 (en $ millones y porcentajes)				  

	 Razón social	 Ventas 	 Participación 	 Ventas	 Participación 	
		  2006	 2006 	 2005	 2005 
	 	 	 (%)	 	 (%)

Almacenes Éxito S.A.                      	 4.260.316	 25.4	 3.530.586	 25.2
Carulla Vivero S.A.                                  	 2.284.056	 13.6	 2.094.724	 14.9
Grandes Superficies de Colombia S.A.                	 2.174.155	 13.0	 1.715.531	 12.2
Supertiendas y droguerías Olímpica S.A.            	 1.817.243	 10.8	 1.655.463	 11.8
Colombiana de comercio S.A.                     	 1.513.035	 9.0	 1.080.067	 7.7
Almacenes La 14 S.A.                                   	 893.377	 5.3	 778.931	 5.6
Sodimac Colombia S.A.                                    	 808.756	 4.8	 553.857	 4.0
C.C.F. Cafam	 592.958	 3.5	 518.196	 3.7
Makro Super Mayoristas A                             	 468.058	 2.8	 382.042	 2.7
C.C.F. Colsubsidio 	 252.957	 1.5	 229.834	 1.6
La Galería y Cía. S.A.                                                  	 227.158	 1.4	 195.908	 1.4
Mercados de familia S.A.                               	 172.870	 1.0	 150.399	 1.1
Almacenes Flamingo S.A.                              	 140.432	 0.8	 115.987	 0.8
Almacenes Yep S.A.                                                  	 123.247	 0.7	 115.848	 0.8
C.C.F. del Valle del Cauca	 123.132	 0.7	 102.330	 0.7
Comercializadora Giraldo y Gómez y Cía. S.A.       	 98.961	 0.6	 77.748	 0.6
Comercializadora La Bonanza Ltda.                	 75.501	 0.5	 67.551	 0.5
Almacenes Máximo S.A.                                 	 65.372	 0.4	 56.523	 0.4
Mercado Zapatoca Ltda.                                 	 63.569	 0.4	 55.888	 0.4
Comercializadora Floralia S.A.                       	 59.037	 0.4	 47.422	 0.3
Supermercados Máximo S.A.                       	 45.509	 0.3	 30.754	 0.2
Compañía comercializadora Listo S.A.       	 42.742	 0.3	 46.261	 0.3
Distribuciones T.A.T. Ltda.                                            	 41.888	 0.2	 22.897	 0.2
Cadena Centrales Ltda.                                             	 41.672	 0.2	 45.884	 0.3
C.C.F. de Caldas	 35.279	 0.2	 30.766	 0.2
C.C.F. del Cauca	 35.062	 0.2	 32.021	 0.2
Supermercado La Gran Colombia S.A.           	 33.907	 0.2	 31.669	 0.2
C.C.F. Cajasan	 32.815	 0.2	 29.617	 0.2
Ramal S.A.                                                             	 32.780	 0.2	 40.335	 0.3
Unión de mercados Castellanos y Cía. Ltda.     	 32.246	 0.2	 26.513	 0.2
Mercados Romi S.A.                                                     	 30.772	 0.2	 25.502	 0.2
Tobar Sánchez Valencia y Vallejo S.A.             	 26.379	 0.2	 22.002	 0.2
Tobar S.A.                                                            	 26.291	 0.2	 22.400	 0.2
Distribuidora Tropicali Ltda.                                          	 25.579	 0.2	 21.786	 0.2
C.C.F. Comfamiliar Huila	 23.909	 0.1	 24.382	 0.2
Inversiones Sánchez Rivera y Cía. S. en C.     	 23.264	 0.1	 25.335	 0.2
Distribuidora Noboga Ltda.                                         	 21.179	 0.1	 18.631	 0.1
				  
Total	 16.765.466	 100	 14.021.592	 100
				  
Base en ranking de 2006.				  
Las cifras de las cajas de compensación familiar comprenden las ventas provenientes de la operación de los supermercados y almacenes.		
Fuentes: Superintendencia de Sociedades, Superintendencia de Subsidio Familiar y cálculos Anif.


