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PRESENTACIÓN

Anif tiene nuevamente el gusto de presentarles su más reciente 
publicación semestral sobre comercio al por menor: Riesgo en el 
Comercio 2008-I, el cual contiene un análisis ágil y detallado sobre 
la estructura 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 Superintendencia 
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de Sociedades. Adicionalmente, el estudio cuenta con datos de otros 
organismos que nutren con información específica su contenido:  
Fedesarrollo, Ecopetrol, 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 estudio 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 capítulo introductorio se exami-
nan de forma general los principales factores que explican el reciente 
desempeño del comercio. 

Cada uno de los capítulos posteriores entra en el detalle del 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
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EVOLUCIÓN RECIENTE

Y PERSPECTIVAS

EVOLUCIÓN DE LAS VENTAS 

De acuerdo con la Encuesta Mensual de Comercio Minorista 
(EMCM) que adelanta el Dane, las ventas del comercio minorista han 
mostrado una desaceleración sostenida desde el segundo trimestre 
de 2007. No obstante, en línea con los menores ritmos de crecimiento 
económico del período reciente, ésta mostró una notoria acentuación 
durante el segundo semestre de 2008. En efecto, después de la crisis 
del comercio del año 2003 y de su notoria recuperación durante los 
años 2004-2006 y primer trimestre de 2007, último período en el 
cual alcanzó su más positivo desempeño, el dinamismo de las ven-
tas minoristas revirtió desde entonces su tendencia y entró en una 
fase de marcada desaceleración. Las ventas minoristas cerraron el 
mes de diciembre de 2007 con un crecimiento anual de 7.2%, más 
de 4 puntos porcentuales por debajo de lo alcanzado un año atrás 
(11.7%); con ello, su crecimiento en el acumulado en doce meses 
llegó a 10.7%, cuando en 2006 cerró en 15.4% anual. 

Continuando con esta tendencia, el año 2008 comenzó a eviden-
ciar una continua desaceleración del comercio consistente con la des-
aceleración del crédito y el consumo. Al corte de marzo de 2008, 
la ventas se contrajeron a una tasa de 0.1% anual, cuando un año 
atrás habían experimentado un crecimiento de 20.9% anual. Esto 
se tradujo en un crecimiento acumulado anual de tan sólo 7.3% en 
marzo de 2008 frente al 16.6% anual registrado en el mismo período 
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de 2007. Este menor dinamismo se agudizó al cierre del segundo tri-
mestre (junio), mes en el cual las ventas continuaron contrayéndose 
a una tasa de 0.7% anual y el acumulado anual se ubicó en niveles 
de 4.9%, cerca de 11 puntos porcentuales por debajo del crecimiento 
experimentado un año atrás (15.5%). El mes de julio, no obstante, 
revirtió esta tendencia y sorprendió con un crecimiento de 4.75% 
anual. Este buen comportamiento señaló, sin duda, una importante 
recuperación a pesar de estar 3 puntos por debajo del crecimiento 
de julio de 2007 (7.4% anual). Sin embargo, en lo corrido del año a 
julio, el crecimiento de las ventas minoristas se ubicó en 2.1% anual, 
cerca de 11 puntos por debajo de su registro en el mismo período de 
2007, cuando llegó a 13% anual.

Por su parte, la rama comercial de vehículos, que venía exhibien-
do en el año 2007 un excelente desempeño, comenzó a registrar un 
comportamiento menos favorable en el primer semestre de 2008. 
Su crecimiento promedio durante los meses enero-junio de 2008 fue 
de tan sólo 3.6%, una décima parte de su registro durante el mismo 
período de 2007 (36.9%). Sin embargo, al excluir este segmento, la 
dinámica del comercio refleja una mayor desaceleración en las ven-
tas. En efecto, mientras que el crecimiento del comercio minorista sin 
combustibles ni vehículos en el acumulado anual a diciembre de 2007 
había llegado a 6.6% y en marzo de 2008 había descendido a 4.2% 
anual (12.7% en el mismo mes de 2007), al corte de junio registró 
un incremento de 2.7% anual, cerca de 9 puntos por debajo de su 
registro un año atrás (11.4% anual). Vale la pena resaltar que, en 
ese mismo mes (junio), el comercio minorista sin combustibles ni ve-
hículos registró una contracción en sus ventas cercana a 1.2% anual, 
lo que contrastó con el crecimiento de 8.9% de junio de 2007. El mes 
de julio mostró una ligera recuperación al presentar un crecimiento 
de 2.7% anual, un incremento marginalmente más dinámico que el 
experimentado un año atrás (2.2%). Sin embargo, el crecimiento en 
lo corrido del año a julio mostró una lectura anual de 1.4% frente al 
8.4% anual que experimentó en el mismo período de 2007.

Esto corrobora, sin duda, la reversión del ciclo en las ventas del 
comercio a partir del segundo semestre de 2007 y su notoria acen-
tuación durante el primer semestre de 2008. Como veremos más 
adelante, diversos factores explican este comportamiento reciente 
del comercio: i) reversión del ciclo económico, ii) una política mone-
taria contraccionista, iii) desaceleración del crédito y iv) desacelera-
ción de la demanda interna y el consumo.
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Por ramas comerciales, se evidenció una importante pérdida de 
dinamismo tanto en la rama de bienes no durables como en la de du-
rables, aunque en esta última la desaceleración ha sido más notoria. 
Mientras que a marzo de 2007 la rama de durables crecía a tasas de 
35%-37% en el acumulado anual y al cierre de 2007 crecía a tasas 
de 22%-24% anual, al corte del primer trimestre de 2008 ya había 
bajado a niveles de 16% y a julio de 2008 exhibió un crecimiento de 
11% anual, 17 puntos por debajo de su registro un año atrás. Por 
su parte, los ritmos de crecimiento de las ramas de bienes no dura-
bles, que durante 2007 mostraron crecimientos sólidos y sostenidos 
alcanzando un crecimiento récord de 10% anual al cierre del primer 
trimestre, cerraron el año 2007 con una tasa de 3.7% anual. No 
obstante, se registró una pérdida de dinamismo aún mayor hacia el 
segundo trimestre del año: en junio de 2008 la rama de semidurables 
creció tan sólo un 0.6% anual cuando un año atrás lo hizo a una tasa 
de 9%. En el inicio del tercer trimestre del año (julio), su crecimiento 
en el acumulado anual continuó en niveles de 0.8% frente al 8% de 
un año atrás.

A nivel sectorial, el liderazgo del crecimiento lo mantuvo el seg-
mento de muebles y equipos para oficina, a pesar de haber experi-
mentado una notoria desaceleración en el último año: su crecimiento 
anual en lo corrido del año a julio de 2008 fue de 37.2% frente al 
98.5% anual registrado en el mismo período de 2007. Los sectores 
de otras mercancías y libros mostraron el segundo y tercer creci-
miento más dinámico en el mismo período: 7.4% y 6.6% anual, 
respectivamente (24.2% y 7.4% en 2007). Los sectores de ferrete-
rías y vehículos, segundo y tercer sector de mayor crecimiento en 
ventas en este período, mostraron una de las mayores desacelera-
ciones con relación a los resultados de 2007: 5.8% y 4.6% anual 
frente al 17.3% y el 35.2% anual de un año atrás, respectivamente. 
Por un lado, la desaceleración de la construcción incidió de forma 
importante en el desempeño del sector ferretero y, de otro lado, el 
incremento en el costo de la gasolina, la elevación de las tasas de in-
terés y la “normalización” de las ventas, después de haber visto años 
históricamente elevados, jalonaron a la baja el dinamismo del sector 
comercializador de vehículos durante 2008. Estos efectos se exten-
dieron, naturalmente, al sector de repuestos para vehículos, el cual 
creció a una tasa de 1.7% anual, más de 6 puntos por debajo de su 
registro un año atrás. Así mismo, las ventas de los sectores de aseo 
personal, muebles y electrodomésticos y calzado presentaron caídas 
importantes en sus ritmos de crecimiento frente a los resultados de 
2007: 14.5, 12 y 13 puntos porcentuales, respectivamente.  
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Las ramas de peor desempeño fueron las de alimentos y bebidas 
no alcohólicas, textiles, licores-cigarrillos y utensilios de uso domésti-
co, al presentar, en lo corrido del año a julio, contracciones de 0.4%, 
1.5%, 2.2% y 2.5% anual, respectivamente.

Por su parte, 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 experimentadas por el total del comercio 
minorista y evidencian, así mismo, la ya señalada desaceleración.

Al cierre del primer trimestre de 2007 las ventas de las grandes 
cadenas habían alcanzado un pico al crecer a una tasa de 16% anual, 
con lo cual su crecimiento en el acumulado en doce meses llegó a 
15.1% anual, el mayor incremento experimentado por las grandes 
cadenas desde que se realiza la encuesta. Desde entonces, las ventas 
dentro de este canal de distribución perdieron impulso y al cierre de 
2007 pasaron a crecer a un ritmo de 5.1% anual frente al 14% anual 
registrado en 2006. Con ello, a pesar del impulso en las ventas de 
fin de año por la temporada navideña y por las mayores estrategias 
vía descuentos y promociones, el cierre de 2007 había comenzado a 
demostrar ya los efectos de la desaceleración del consumo y la de-
manda interna. Este dinamismo continuó perdiendo fuerza y durante 
el primer trimestre de 2008 las ventas se incrementaron 3.6% anual, 
cuando un año atrás lo hicieron a una tasa de 16% anual. Sin em-
bargo, en línea con el desempeño del resto del comercio minorista, 
durante el segundo trimestre de 2008 las ventas presentaron uno 
de sus peores desempeños en muchos años al contraerse en 0.1% 
anual. Con ello, el acumulado anual de las ventas minoristas a través 
de las grandes cadenas terminó con un incremento de 4.1% anual, 
inferior al 4.9% registrado en las ventas totales del resto del comer-
cio minorista sin combustibles en ese período.

Al igual que en el resto del comercio, el sector de muebles y equi-
pos para oficina registró el mejor desempeño a través de las grandes 
superficies (rama de bienes durables). Este segmento, cuyas ventas 
se incrementaron 13% anual en el acumulado a junio de 2008, con-
tinuó siendo así el más sobresaliente, a pesar de que este aumento 
estuvo cerca de 27 puntos porcentuales por debajo del crecimiento 
registrado un año atrás (42%). Las ventas de otras mercancías y 
libros-papelería también presentaron el segundo y tercer mejor des-
empeño en las ventas dentro de las grandes cadenas en ese período 
(11.5% y 8.7% anual, respectivamente). Los sectores de calzado y 
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artículos de ferreterías, con crecimientos en sus ventas de 6.1% y 
5.3% anual, respectivamente, mostraron también una desacelera-
ción notoria frente al 10.4% y el 15.8% anual de un año atrás. 

Por su parte, dentro del segmento de bienes no durables, los pro-
ductos de aseo personal y aseo del hogar presentaron una desacele-
ración importante en sus ventas: en el acumulado a junio de 2008 se 
expandieron a ritmos de 3.4% y 3% anual, cuando un año atrás lo 
hicieron a una tasa de 20.1% y 9.3% anual, respectivamente. Cabe 
señalar que si bien durante el primer semestre de 2007 ningún sector 
dentro de los grandes almacenes presentó contracciones en sus nive-
les de ventas, en junio de 2008 cuatro de ellos pasaron a presentar 
caídas: farmacéuticos, artículos de uso doméstico, licores-tabaco y 
textiles. Este último pasó de presentar un crecimiento en sus ventas 
de 10% en el acumulado anual en junio de 2007 a contraerlas en cer-
ca de 2% en el acumulado anual en el mismo mes de 2008.

Finalmente, el sector de alimentos y bebidas no alcohólicas, que 
al corte del segundo trimestre de 2008 representaba cerca del 32% 
del total de las ventas del comercio minorista en las grandes ca-
denas, presentó, en el acumulado anual a junio de 2008, un creci-
miento marginal en sus ventas de 0.1% anual (1.9% en 2007). Sin 
duda, dada la representatividad de este segmento dentro de este 
canal de distribución, este crecimiento luce poco favorable y explica 
en parte el poco dinamismo de las ventas totales en las grandes 
superficies.
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Hay que resaltar el hecho de que el comercio minorista repre-
senta cerca del 50% del total del comercio y por ello su dinámi-
ca demarca la evolución del comercio total en la economía. Como 
hemos visto, el comercio ha mostrado, desde el primer trimestre 
de 2007, una desaceleración sostenida que se agudizó durante el 
primer semestre de 2008. Este resultado ha ido en línea con la 
desaceleración económica del período reciente toda vez que el co-
mercio total representa cerca del 11% del PIB. Al cierre de 2007, 
cuando el PIB del total de la economía creció a una tasa de 7.7%, el 
PIB del comercio se expandió a una tasa de 11.6%, contribuyendo 
con cerca de 1.3 puntos a dicho crecimiento. Así mismo, durante 
el primer trimestre de 2008, cuando la economía se expandió a 
un ritmo de 4.5% anual, el total del comercio lo hizo a una tasa 
de 3.5% anual (13.2% un año atrás), con una contribución de 0.5 
puntos. Durante el segundo trimestre de 2008, durante el cual la 
economía mostró un fuerte “aterrizaje” al crecer 3.7% anual frente 
al 8% anual del mismo período de 2007, el comercio evidenció un 
crecimiento de tan sólo 4% anual, cuando un año atrás lo hizo a 
una tasa de 10.6%. Con esto, durante el primer semestre de 2008 
el PIB del comercio mostró un crecimiento de 3.4%, 7.3 puntos por 
debajo de su registro un año atrás (10.7%). Esto demuestra, sin 
duda, que la evolución del comercio, junto con la de la industria y 
la de la economía en su conjunto, ha mostrado un “aterrizaje” me-
nos suave de lo que el mercado anticipaba frente a los resultados 
obtenidos en el período 2006-2007.
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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 durante el 
segundo semestre de 2007 caídas sostenidas y sólo a partir de fe-
brero de 2008 revirtió su tendencia. En efecto, después de haber 
experimentado en el mes de junio de 2007 uno de los crecimientos 
más dinámicos en el margen comercial (4.2%), el comercio vivió una 
desaceleración de sus márgenes de ganancias a partir de entonces 
y cerró el año con un crecimiento de 1.1% anual. Durante el primer 
bimestre de 2008 la variación del margen continuó desacelerándose y 
en febrero tan sólo creció 0.5% anual. Sin embargo, desde entonces 
el margen comercial para el total del comercio minorista ha mostrado 
recuperaciones sostenidas cerrando el segundo trimestre de 2008 
con un crecimiento promedio de 3.5% anual. 

Todo esto parece indicar que, a pesar de la desaceleración de las 
ventas durante el primer semestre de 2008, el comercio en general 
no vio afectados sus márgenes en la medida en que los ingresos 
de los comerciantes, aproximados por el IPC, aumentaron en mayor 
proporción que los costos derivados de su actividad, aproximados por 
el IPP. En lo corrido del año a julio, el IPC presentó una variación pro-
medio de 6.4% anual, mientras que el IPP creció a una tasa promedio 
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de 3.4% anual, lo cual le dio un amplio espacio de recuperación al 
margen comercial. Las presiones inflacionarias evidenciadas desde fi-
nales de 2007 y agudizadas durante 2008 jugaron un papel crucial en 
este dinamismo; las presiones al alza en el IPC vía alimentos explican 
buena parte del mayor incremento del IPC. En este contexto, el alza 
del precio de los alimentos disparó los índices de la canasta familiar y 
ello generó a su vez presiones en una amplia gama de productos. 

Entre los sectores que evidenciaron un mayor crecimiento en su 
margen comercial se destacó, precisamente, el sector de alimentos, 
el cual presentó en julio de 2008 un crecimiento de 11.5% anual 
frente al 0.5% de julio de 2007. Sectores como el farmacéutico y 
ferreterías presentaron igualmente crecimientos favorables en sus 
márgenes comerciales en ese mismo mes: 5% y 3.3% anual, res-
pectivamente.

Sectores como calzado y electrodomésticos continuaron presen-
tando crecimientos positivos durante lo corrido de 2008 a julio, aun-
que menos dinámicos que los experimentados en 2007: en este últi-
mo mes sus márgenes crecieron 2.9% y 2.5% anual frente al 7.4% y 
el 6.9% anual de un año atrás, respectivamente. Sin duda, factores 
como la revaluación y la persistencia del contrabando siguieron te-
niendo efectos nocivos en estos sectores.

Sin embargo, hay que resaltar que buena parte del buen desem-
peño en los márgenes comerciales que aún exhiben muchos sectores 
se explica, precisamente, por los mayores controles al contrabando 
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que han empezado a tener efectos positivos en los últimos años. No 
obstante, aún falta por avanzar en este campo dado que el contra-
bando continúa siendo señalado por muchos comerciantes como un 
problema notorio y persistente.

Por su parte, los sectores de vestuario, aseo personal, muebles y 
vehículos se establecieron como los únicos en presentar una varia-
ción negativa en su margen comercial en el mes de julio de 2008: 
-0.9%, -2.6%, -2.8% y -3.3% anual, respectivamente. El sector de 
vehículos ha tenido que enfrentar tanto los efectos indirectos de las 
restricciones de tipo comercial (Venezuela) como los efectos nocivos 
de la revaluación en el último año, lo cual lo llevó a presentar la ma-
yor caída en los márgenes de ganancia dentro del total del comercio 
en este período.

FACTORES QUE EXPLICAN EL RECIENTE 
DESEMPEÑO DEL COMERCIO

Diversos factores explican el comportamiento reciente del comer-
cio minorista. En primer lugar, cabe destacar los efectos de la re-
versión del prolongado ciclo económico del período 2004-2006 que 
empezó a dar señales de agotamiento en 2007 y que, finalmente, se 
manifestó en 2008 en un aterrizaje menos suave de lo que se anti-
cipaba. 

En este contexto, después del boom del crecimiento del período 
2006-2007, la economía entró en una fase natural de corrección que 
se reflejó en una notoria desaceleración en cuanto a demanda, con-
sumo y restricción crediticia. En efecto, el inicio del año 2007 trajo 
consigo el positivo dinamismo que traía el comercio en 2006, susten-
tado no sólo en los favorables ritmos de crecimiento económico, sino 
en el continuo crecimiento del consumo de los hogares y en la mayor 
disponibilidad de crédito de consumo acompañada de bajas tasas de 
interés. 

La cartera crediticia, que en 2005 había registrado un crecimiento 
promedio de 7.4% anual, en 2006 pasó a niveles promedio de 20% 
anual y al cierre del primer trimestre de 2007 alcanzó su máximo his-
tórico, con un crecimiento de 27% anual. La cartera de consumo, por 
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su parte, alcanzó su máximo histórico en el cuarto trimestre de 2006 
al expandirse a una tasa promedio de 44% anual y continuó crecien-
do a ritmos de 40% anual en el primer semestre de 2007. Los ritmos 
de desembolsos de consumo mantuvieron expansiones cercanas a 
38%-40% real anual en el mismo período.

Con ello, la demanda agregada y el consumo alcanzaron ritmos de 
expansión de 11% y 8% anual durante el primer semestre de 2007 
frente al 8% y el 6.5% anual de 2006. Este crecimiento acelerado, 
junto con el rápido incremento que experimentaron los agregados 
monetarios-crediticios en dicho período, que anticipaban ya el incum-
plimiento de la meta de inflación y amenazaban con generar nueva-
mente desorden crediticio de cara a 2008, llevó a establecer políticas 
monetarias de tipo restrictivo que terminaron influyendo, al igual que 
en muchas otras ramas, en la dinámica del segmento comercial.

Todo esto se presentó en medio de i) la turbulencia internacional 
vía crisis subprime, ii) el boom de los commodities, con un alza exa-
gerada en el precio del petróleo y, finalmente, iii) un alza mundial en 
el precio de los alimentos, factores que complicaron el accionar de la 
autoridad monetaria y generaron dificultades adicionales que le res-
taron dinamismo al comportamiento del comercio y al de la economía 
en su conjunto.

En este contexto, y en medio de las políticas adoptadas opor-
tunamente por la autoridad monetaria, la coyuntura internacional 
agilizó el cambio de ciclo a nivel local con claras implicaciones en la 
dinámica comercial. Es así como, ante la clara necesidad de afian-
zar la política de “normalización monetaria”, de tal manera que 
ésta fuera efectivamente contraccionista y derivara en una clara 
credibilidad en el manejo inflacionario, el Banco del República (BR) 
se vio abocado a subir sus tasas de interés paulatinamente en el 
último año en momentos en que la Fed en Estados Unidos las tuvo 
que bajar en una cuantía similar con el fin de enfrentar la crisis 
subprime. Esto generó naturalmente un incremento significativo 
en el diferencial de tasas, llegando a niveles de los 800pb, lo que 
generó un encarecimiento del crédito y presiones revaluacionistas 
adicionales a las ya generadas por el Inversión Extranjera Directa 
(IED). Todos estos factores generaron, sin duda, efectos nocivos en 
la competitividad del comercio. 

Así, factores como i) la restricción monetaria del BR llevada a cabo 
con el fin de “enfriar” la economía y contener la burbuja crediticia 

Fuentes: Dane y cálculos Anif.
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del período 2006-2007 y ii) los efectos indirectos de la turbulencia 
internacional empezaron a repercutir en el dinamismo de la actividad 
comercial bajo una notoria desaceleración del crédito, de la demanda 
agregada y el consumo.

En efecto, el ritmo de expansión de la cartera crediticia comenzó 
a mostrar una desaceleración sostenida durante el segundo semestre 
de 2007: en septiembre el ritmo de expansión de la cartera había ba-
jado a niveles de 22% anual y al cierre del año llegó a tasas cercanas 
a 18% anual. Este menor impulso continuó a lo largo de 2008 y al 
corte del primer trimestre del año creció a tasas de 15% real anual 
(12 puntos por debajo de lo que lo hizo un año atrás). Más tarde, en 
julio de 2008, la cartera creció tan sólo 10.3% anual frente al 21% 
que exhibió en el mismo mes de 2007. De otro lado, la cartera de 
consumo, que al cierre de 2007 crecía a tasas de 28%-30% anual, 
pasó a crecer a una tasa de 17% anual al cierre del primer trimestre 
de 2008 y en julio del mismo año mostró un crecimiento real de tan 
sólo 9.5% anual, 28 puntos por debajo de su registro en el mismo 
mes de 2007.

Así mismo, al corte del cuarto trimestre de 2007 se registró un 
notable incremento en las tasas de interés de consumo y un estanca-
miento importante en los desembolsos de este tipo de créditos. Esta 
tendencia se agudizó durante 2008 y al cierre del primer trimestre 
del año la tasa promedio de los créditos de consumo pasó a nive-
les de 22%-24%, cerrando el segundo trimestre en niveles de 26% 
(20% un año atrás). Los desembolsos de crédito de consumo, por su 
parte, pasaron de crecer de las ya mencionadas tasas de 40%-42% 
real anual durante el primer trimestre de 2007 a mostrar contraccio-
nes promedio de 5%-7% durante el primer semestre de 2008.

Estos resultados pusieron en evidencia la drástica desaceleración 
de la burbuja crediticia, su impacto inmediato sobre el crédito de 
consumo y la incidencia directa sobre la pérdida de dinamismo de las 
ventas del comercio a través de este canal de financiamiento.

Por su parte, los ritmos de crecimiento de los desembolsos de 
tarjetas de crédito han mantenido una tendencia similar en el último 
año. Estos crecieron a ritmos de 26%-28% anual durante los tres 
primeros trimestres de 2007 y cerraron el año con un ritmo de expan-
sión de 22.6%. Sin embargo, durante el primer y segundo trimestre 
de 2008 los desembolsos de tarjetas de crédito pasaron a crecer a 
tasas de 17% anual y 12.9% anual, respectivamente, una notoria 
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desaceleración que generó efectos importantes en la dinámica de las 
ventas minoristas toda vez que este instrumento se constituye como 
una de las principales fuentes de financiamiento en la dinámica de la 
actividad comercial. De acuerdo con Fenalco, al corte de junio diver-
sos sectores del comercio ya notaban estos efectos y manifestaban 
su preocupación por la disminución registrada en el número y monto 
de ventas efectuadas con tarjetas de crédito en el segundo trimestre 
del año.

Todos estos factores llevaron a que la demanda interna se desace-
lerara a ritmos de 4.2% anual en el segundo trimestre de 2008 (9.6% 
un año atrás) y el consumo interno de los hogares, principal motor 
de la actividad comercial, presentara una importante desaceleración 
en 2008. De acuerdo con el Dane, mientras que en el año 2007 el 
consumo final de los hogares exhibió un crecimiento importante de 
6.5% anual, durante el primer trimestre de 2008 creció tan sólo 3.1% 
anual, cuando un año atrás lo había hecho a una tasa de 8.7% anual. 
Así mismo, el resultado del segundo trimestre de 2008 fue igualmen-
te poco satisfactorio: 3% anual frente al 6.1% de un año atrás. 

Estos resultados a nivel de demanda agregada, consumo y des-
aceleración crediticia vinieron a concretar así los efectos del “cambio 
de ciclo” de la actividad económica y los efectos del apretón moneta-
rio vía incrementos en las tasas de interés. Estos factores, sin duda, 
incidieron notoriamente en el desempeño de las ventas minoristas 
durante el primer semestre de 2008.

ENCUESTAS DE OPINIÓN

Encuesta de Consumo de Fedesarrollo. Los resultados de la 
Encuesta de Consumo de Fedesarrollo, a junio de 2008, coincidie-
ron con el poco dinamismo de las ventas del comercio al por menor 
a lo largo del año. Según esta encuesta, el Índice de Confianza del 
Consumidor (ICC), que recoge i) la percepción de los hogares sobre 
su situación económica, ii) la situación económica del país y iii) la 
disponibilidad para adquirir bienes durables, continuó en 2006 con la 
tendencia creciente que se venía presentando desde 2003. No obs-
tante, hacia el segundo trimestre de 2007 el mercado anticipaba la 
desaceleración y, en el mes de mayo, el índice cayó a niveles de 21.8 
(32.2 un año atrás). Sin embargo, a pesar de la recuperación del 
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índice hacia el mes de octubre de 2007, mes en el cual alcanzó su 
máximo histórico (37.7), desde entonces mostró una caída sosteni-
da. Al cierre del primer trimestre de 2008 había descendido a un nivel 
de 30 y en junio había caído a 11.4, cerca de 15 puntos por debajo de 
su registro un año atrás. Esto revela, sin duda, un mayor desestímulo 
en el consumo de los hogares y refleja los menores niveles de con-
fianza que percibieron los consumidores durante el primer semestre 
de 2008.

Por su parte, el Índice de Condiciones Económicas (ICE), indicador 
que permite analizar si el hogar está en una situación favorable para 
la compra de bienes durables -particularmente muebles y electrodo-
mésticos-, ha mostrado una importante pérdida de dinamismo desde 
inicios de 2007. Resalta el hecho de que desde diciembre de 2006, 
mes en el cual alcanzó su máximo histórico (40.8), este indicador ha 
reflejado un entorno menos favorable en los hogares para la compra 
de este tipo de bienes. A pesar de la ligera recuperación que eviden-
ció hacia el mes de octubre de 2007, al alcanzar un nivel de 38.5, 
desde entonces ha mostrado caídas sistemáticas: en marzo de 2008 
llegó a un nivel de 25.6 y en junio cayó a 13.5, un resultado que con-
trasta frente al 32.4 de un año atrás.

Por su parte, el Índice de Expectativas del Consumidor (IEC) 
muestra que la percepción de los hogares en torno a la situación eco-
nómica de corto plazo ha venido siendo menos favorable. El IEC, que 
se ubicó en 34.6 en el mes de diciembre de 2006, cayó a niveles de 
16 en el mes de mayo de 2007, pero subió rápidamente hacia nive-
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les de 37 en octubre de ese mismo año, lo cual daba indicios de una 
mejora sustancial en las expectativas de los consumidores frente a 
la situación económica de cierre de año. Sin embargo, la percepción 
sobre el cambio de ciclo económico y la pérdida de dinamismo de las 
ventas durante el primer semestre de 2008 repercutieron en las ex-
pectativas de los hogares y el IEC cayó a 22.3 en mayo de 2008, y un 
mes más tarde, en junio del mismo año, cayó drásticamente a 9.4, un 
resultado que demuestra que las expectativas de los consumidores 
sobre la situación económica a seis meses vista vienen siendo menos 
positivas.

 
Encuesta del Comercio al por menor de Fedesarrollo. Para 

este análisis se construyeron promedios móviles de tres meses de los 
balances de respuestas a las preguntas que hacen referencia a i) la 
situación económica actual de los empresarios del sector, ii) la situa-
ción económica en los próximos seis meses, iii) la percepción sobre el 
nivel de existencias y iv) la situación actual de la demanda que perci-
ben. Los resultados obtenidos en estos frentes van de la mano con la 
dinámica de las ventas del comercio minorista del último año.

El promedio móvil del balance de respuestas de los empresarios 
sobre la situación económica actual muestra una caída sostenida des-
de enero de 2007, mes en el cual alcanzó su máximo histórico con 
un nivel de 54. En efecto, el año 2007 cerró con un nivel de 45, 7 
puntos por debajo de lo exhibido en 2006; en marzo de 2008 este 
nivel continuó cayendo hacia niveles de 35 y en el mes de junio había 
descendido a 30, el nivel más bajo desde septiembre de 2003.  Esto 
demuestra que los empresarios que perciben que la situación econó-
mica es favorable han venido siendo menos que los que opinan que 
no lo es, un resultado consistente con la desaceleraron económica del 
período reciente. 

Así mismo, la percepción de los empresarios sobre la situación 
económica en los próximos seis meses ha disminuido notoriamente 
desde inicios de 2007. El promedio móvil del balance de respuestas 
en torno a esta pregunta pasó de niveles de 48 a inicios de 2007 a 
39 al cierre del mismo año. No obstante, esta tendencia se acentuó 
en 2008 y al corte de marzo este nivel había caído a 30 (45 un año 
atrás), lo cual anticipaba el menor ritmo de crecimiento económico 
del segundo trimestre de 2008 (3.7%). A junio de 2008, el balance 
siguió en niveles de 30, lo cual indica que, al cierre del segundo tri-
mestre del año, continuaron siendo más los empresarios de la rama 
comercial que percibieron que la situación económica al cierre de 
2008 sería desfavorable.
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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 
2008 los empresarios más pesimistas sobre la situación económica 
del momento fueron los de los sectores de calzado, textiles, vestuario 
y vehículos. Entre los más optimistas se destacan los de los sectores 
de alimentos y bebidas, farmacéuticos y ferreterías. Los más pesimis-
tas sobre la situación económica en los próximos seis meses fueron 
a su vez los empresarios de los sectores de calzado, vehículos, elec-
trodomésticos y vestuario.

Por su parte, el balance de la opinión de los empresarios sobre 
el nivel actual de existencias experimentó un incremento sostenido 
a partir de 2007, lo que indica que el número de empresarios que 
perciben que su nivel de existencias es alto se ha incrementado. En 
efecto, entre junio de 2007 y junio de 2008 el balance de respuestas 
pasó de 18 a 25. Este resultado es consistente con la percepción de 
los comerciantes minoristas sobre la situación de la demanda, la cual 
mostró una caída significativa en el mismo período al pasar de 34 a 5. 
Esto permite concluir que la caída en los niveles de demanda, en línea 
con la desaceleración de las ventas, ha llevado a incrementar el stock 
de inventarios en la mayoría de segmentos comerciales.

 Encuesta de Opinión de Fedesarrollo - Comercio al por menor    
 Principales problemas identificados por los empresarios    
 (julio de 2008 - 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 X      X 

Alimentos  X X       X
 
Farmacéuticos  X X X      

Ferreterías  X X X      

Electrodomésticos X X X  X   

Repuestos para vehículos X  X      

Textiles  X X X      

Vehículos  X    X    

Calzado  X X      X 

Vestuario  X X      X  

Fuentes: Fedesarrollo y cálculos Anif.
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Entre los empresarios que percibieron que su nivel de existencias 
se incrementó entre junio de 2007 y junio de 2008 se encuentran los 
dedicados a la comercialización de calzado, vehículos y electrodo-
mésticos. Por su parte, los empresarios de los sectores de textiles, 
vestuario, calzado, ferreterías y vehículos mostraron los menores ni-
veles de favorabilidad en cuanto a la percepción de su nivel de de-
manda actual.

Finalmente, en esta encuesta también se analizaron los principa-
les problemas percibidos por los empresarios para el desarrollo de 
su actividad. Para el comercio minorista en general se encontró que 
los problemas que más afectan a los empresarios continúan siendo 
la demanda, el contrabando y la rotación de cartera. Sectores como 
calzado, textiles, vestuario, electrodomésticos y ferreterías fueron los 
más perjudicados.

Encuesta de Opinión de Fenalco. Los resultados arrojados por 
la Encuesta de Opinión de Fenalco continúan de la mano con la evo-
lución de las ventas minoristas reportada por el Dane. El propósito de 
esta encuesta es llevar a cabo un seguimiento del comportamiento 
mensual de las ventas de los establecimientos con mayores niveles 
de ventas y de las expectativas de los empresarios en el corto plazo.

Según los resultados de la encuesta, el desempeño del comercio 
durante 2007 arrojó un resultado menos favorable frente a los re-
sultados obtenidos un año atrás: al cierre del año el 49% de los en-
cuestados reportó un incremento en sus ventas, mientras que el 26% 
reportó una disminución. Con ello, el balance de respuestas al cierre 
de 2007 (positivas menos negativas) llegó a ser de 26, cuando un 
año atrás había sido de 31, el nivel más alto desde que se realiza la 
encuesta.  Esta tendencia se agudizó notoriamente durante el primer 
semestre de 2008 y al corte de junio el balance de respuestas llegó a 
ser de -2 (15 un año atrás), lo que refleja la drástica desaceleración 
en las ventas durante este período. Según Fenalco, la mayor carga 
financiera asumida por muchas familias que realizaron compras en la 
temporada de fin de año con tarjetas de crédito (debido a las altas 
tasas de interés) les restaron dinamismo a las ventas durante el pri-
mer semestre de 2008.

Así mismo, las expectativas de los empresarios para los seis me-
ses siguientes registraron un deterioro significativo entre junio de 
2007 y junio de 2008. Mientras que en junio de 2007 un 68% de los 
empresarios percibía que la situación iba a mejorar y tan sólo el 6% 
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de los encuestados mantenía unas perspectivas desfavorables, en ju-
nio de 2008 un 65% creía que la situación mejoraría frente a un 12% 
que creía que desmejoraría. Con ello, la tendencia de largo plazo, 
recogida en el promedio móvil de los balances, mostró un deterioro 
importante en estos dos frentes. El promedio móvil del balance de 
ventas pasó de 10 en junio de 2007 a -1 en junio de 2008, mientras 
que el promedio móvil del balance de expectativas pasó de 63 a 48 
en este mismo período.

PERSPECTIVAS

La información de ventas y los resultados de las diferentes en-
cuestas disponibles a julio y a agosto, así como los modelos reali-
zados por Anif, permiten afirmar que la tendencia de desaceleración 
en las ventas del comercio minorista se extenderá, aunque de forma 
más moderada, hacia el segundo semestre de 2008. Sin embargo, 
para el  primer trimestre de 2009 se espera una reversión de la ten-
dencia y una ligera recuperación.

Los resultados del mes de julio de 2008 de la EMCM del Dane se-
ñalaron una importante reversión de la tendencia de las ventas del 
comercio con la que cerró el primer semestre del año. Como se seña-
ló en la primera sección de este capítulo, el mes de julio sorprendió 
con un crecimiento de 4.75% anual, lo cual muestra que el tercer 
trimestre del año inició con un dinamismo positivo. No obstante, cabe 
resaltar que este crecimiento continuó estando cerca de 3 puntos por 
debajo del crecimiento de julio de 2007 (7.4% anual) y en lo corrido 
del año se ubicó en 2.1% anual frente al 13% anual registrado en el 
mismo período de 2007.

De otro lado, los datos disponibles a julio de 2008 de la Encuesta 
de Opinión de Fedesa rrollo registran que la opinión de los empre-
sarios sobre la situación económica actual continuó deteriorándose 
frente al resultado de junio. En julio de 2008, el promedio móvil del 
balance en torno a esta pregunta se situó en 26, 4 puntos por debajo 
del registrado un mes antes y 21 puntos por debajo del que presentó 
en el mismo mes de 2007 (47). De forma similar, la percepción sobre 
la situación económica a seis meses siguió siendo menos alentadora 
en la medida en que la mayoría de los empresarios la continuó per-
cibiendo como menos favorable: mientras que el promedio móvil del 
balance descendió a 30 en el mes de junio, en julio llegó a 28, 18 
puntos por debajo de su nivel de un año atrás. Esto refleja un mayor 
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deterioro en las perspectativas futuras y un menor optimismo en los 
empresarios del comercio. 

Sin embargo, frente al nivel de existencias, los resultados eviden-
ciaron una alta correlación con el dinamismo de las ventas del mes 
de julio, un factor que también se vio reflejado en la percepción de 
demanda en dicho mes. El balance de existencias pasó de 25 a 19 
entre junio y julio de 2008, lo cual indica que en este período el nú-
mero de empresarios que percibieron un nivel más alto de existencias 
disminuyó. Así mismo, el balance sobre el número de empresarios 
que percibió una situación de demanda desfavorable disminuyó de 5 
a 4 en el mismo período. 

De igual forma, las cifras de la Encuesta de Fenalco disponibles 
a julio y agosto de 2008, en línea con los resultados de la Encuesta 
de Opinión de Fedesa rrollo sobre existencias y demanda, indican una 
leve mejora respecto a lo observado al cierre del primer semestre del 
año. Sin embargo, las expectativas de los empresarios continuaron 
deteriorándose. De acuerdo con el balance de respuestas sobre la 
situación económica para el comercio en el corto plazo, durante los 
meses de julio y agosto se registró un mayor número de empresarios 
que percibieron una mejora en sus ventas. Mientras que en el mes 
de junio un 30% más de empresarios del sector comercio reportó un 
incremento en sus ventas, en el mes de agosto este nivel se incre-
mentó a 34%, con lo cual el balance pasó de -2 a 1 en este período. 
Sin embargo, mientras que en junio de 2008 un 65% más de empre-
sarios respondió que la situación económica de los próximos meses 
continuaría siendo favorable, en el mes de agosto tan sólo un 61% 
más de empresarios mantuvo esas buenas perspectivas. En este últi-
mo frente el balance pasó de 53 a 48 en ese período.

De acuerdo con Fenalco, factores como i) las turbulencias cambia-
rias, ii) la incertidumbre frente al TLC, iii) el rumbo que tomaron las 
relaciones con Venezuela, iv) la mayor carga tributaria en ciudades 
como Bogotá y v) el encarecimiento del crédito producto de la política 
monetaria restrictiva, influyeron notoriamente en el panorama mer-
cantil durante el ultimo año.

No obstante, cabe resaltar que a pesar de la desaceleración de las 
ventas minoristas, el comercio minorista tiene un gran potencial de 
crecimiento y por ello Colombia continúa y continuará despertando 
el interés de grandes jugadores internacionales. Esto permitirá, sin 
duda, atraer a nuevos inversionistas en el transcurso de los próximos 
años. 
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Finalmente, es importante poner en contexto el ritmo de creci-
miento actual de la economía, el cual, naturalmente, incidirá en el 
dinamismo del comercio en lo que resta del año. Hemos visto que 
la desaceleración del crecimiento a ritmos de 3.7% anual durante 
el segundo trimestre de 2008 resultó más pronunciada de lo que 
inicialmente había anticipado el mercado. Con ello, el balance para 
el primer semestre de 2008 arrojó un crecimiento de 4.1%, práctica-
mente la mitad del observado un año atrás. Estos resultados fueron 
sorprendentes dado que: 1) la crisis internacional, por la vía de la 
demanda externa, aún no ha tocado la economía colombiana; y 2) 
éstos se produjeron en momentos en que la economía disfruta de 
favorables términos de intercambio. Esto significa que el segundo se-
mestre de 2008 será más adverso, al desaparecer dichos atenuantes 
externos. Estos factores sólo serán compensados parcialmente por la 
ligera depreciación nominal en la relación peso-dólar, resultante de la 
gran crisis financiera en Estados Unidos y del estallido de la burbuja 
de commodities. Con base en ello, los pronósticos de Anif indican que 
el crecimiento para el año 2008 será del orden de 3.5%-4.0%, lo cual 
refleja un aterrizaje menos suave de lo que el mercado esperaba.

En medio de este contexto, es importante destacar igualmente 
que la revaluación del peso, la cual generó efectos nocivos en muchas 
ramas comerciales en el último año, ha revertido su tendencia y esto 
aliviará dicha “carga” en muchos de estos segmentos. Esta depre-
ciación cambiaria llega en buen momento para el sector comercial y, 
de mantenerse, se generaría un mayor dinamismo en las ventas del 
comercio durante el segundo semestre del año.

De acuerdo con lo anterior, y con base en la evolución del comer-
cio minorista durante el último año, las proyecciones realizadas por 

 Proyección de ventas reales del comercio minorista                                                                                 
 (crecimiento % anual del promedio en doce meses a diciembre de 2008)  
     
Total comercio minorista sin combustibles  1.5
Total comercio minorista sin combustibles ni vehículos 0.6

Vehículos automotores y motocicletas 1.3
Muebles y electrodomésticos para el hogar -1.0
Calzado y artículos de cuero -0.6
Artículos de ferretería, vidrios y pinturas 1.9
Repuestos y accesorios para vehículos 1.8
Farmacéuticos 1.7
Textiles y prendas de vestir -2.8
Alimentos y bebidas no alcohólicas -0.2
Aseo personal 0.7 

Fuente: cálculos Anif con base en información del Dane.
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Anif indican que las ventas reales del total del comercio minorista sin 
combustibles en el acumulado en doce meses se incrementarán 1.5% 
anual en diciembre de 2008. Así mismo, los resultados permiten pro-
yectar que en el acumulado anual las ventas se incrementarán cerca 
de 1% anual durante el primer trimestre de 2009.

RIESGO FINANCIERO

Como es usual, el propósito de Anif al mirar el riesgo financiero del 
comercio minorista es evaluar la capacidad que tienen las empresas 
de este sector para atender sus obligaciones financieras en el corto 
plazo.

La metodología consiste en analizar el comportamiento reciente y 
las perspectivas de las ventas y de los márgenes comerciales frente 
a las de las tasas de interés y el nivel de endeudamiento de las em-
presas. Con base en la evolución proyectada de estas variables, se 
estima la utilidad y el costo financiero promedio y, a partir de éstos, 
se aproxima un indicador de cobertura de intereses que mide la rela-
ción entre la utilidad operacional y los costos financieros.

A raíz de la mayor cobertura en la información proveniente de la 
Superintendencia de Sociedades a partir de 2004, el indicador de co-
bertura de intereses se construyó con datos observados entre 2004 
y 2007 y con datos estimados para el año 2008. De esta manera 
se puede observar cómo ha evolucionado en este período el riesgo 

Proyección de ventas reales del comercio minorista                                                                                 
(crecimiento % anual del promedio en cuatro trimestres a marzo de 2009)

  
Total comercio minorista sin combustibles 0.7
Total comercio minorista sin combustibles ni vehículos -2.0

Vehículos automotores y motocicletas -4.9
Muebles y electrodomésticos para el hogar -1.9
Calzado y artículos de cuero 1.0
Artículos de ferretería, vidrios y pinturas 3.8
Repuestos y accesorios para vehículos 5.1
Farmacéuticos 0.1
Textiles y prendas de vestir -3.6
Alimentos y bebidas no alcohólicas -0.6
Aseo personal 3.2

Fuente: cálculos Anif con base en información del Dane.
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financiero, asociado al uso de la deuda de un determinado sector. 
Además, se puede comparar el último dato estimado con su promedio 
histórico. Esto le da un referente histórico al sector y nos permite de-
terminar, de acuerdo con su tendencia de largo plazo, si éste está en 
mayor o menor capacidad de cubrir sus obligaciones financieras.

El indicador utilizado para aproximar la cobertura de intereses fue 
Utilidad operacional / Pago de intereses. Este indicador permite de-
terminar 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 2004 y 2008. 
Para 2008, se estimó la utilidad operacional con base en el crecimien-
to observado de las ventas de cada sector, el promedio de la variación 
anual de los precios al consumidor y al productor y el incremento 
anual de los salarios. El pago de intereses se aproximó utilizando el 
80% de los gastos no operacionales de cada sector de 2004 hasta 
2007. Para estimar el pago de intereses en 2008 se utilizó i) la tasa 
implícita resultante del pago de intereses en 2007 como proporción 
del promedio del endeudamiento total de cada sector entre 2006 y 
2007, y ii) el promedio de la tasa de interés activa del crédito ordina-
rio de 2008, suministrada por la Superintendencia Financiera. Con el 
promedio de estas tasas y el endeudamiento de 2007 de los sectores 
se pudo aproximar el pago de intereses en 2008.

Cobertura de intereses: comercio minorista
 (2008)
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Según esta estimación, el indicador para el caso del total del co-
mercio minorista sin combustibles mostró un resultado de 2.7 para el 
año 2008. Esto significa que las utilidades generadas por el comercio 
en 2008 alcanzarían para cubrir cerca de 3 veces el monto de la carga 
de intereses de ese año. Esta relación da una idea de la capacidad 
de pago de la deuda que asumió el comercio minorista en 2007. Este 
resultado se sigue atribuyendo al incremento en los márgenes de uti-
lidad registrados en el último año. Este resultado del sector minorista 
para el año 2008 es, parcialmente, favorable. Por un lado, refleja que 
el comercio en su conjunto estaría en capacidad de cubrir el pago 
de sus intereses; no obstante, el nivel estimado para el año 2008 se 
encuentra por debajo de su promedio histórico, el cual asciende a 3.1 
en el período analizado. 

Por sectores se observa que, en promedio entre 2004 y 2008, a 
excepción del sector farmacéutico y el de combustibles, todos los 
sectores del comercio minorista tuvieron una adecuada relación de 
cobertura de intereses con indicadores iguales o superiores a 1. Sin 
embargo, de acuerdo con la estimación, el sector de combustibles 
se muestra como el único que presentaría un indicador de cobertura 
inferior a 1 en el año 2008. Lo anterior implica que, en general, el 
comercio minorista podrá, con las utilidades operacionales genera-
das, cubrir el pago de sus intereses, aunque de forma menos holgada 
que durante los últimos años. En ello, la desaceleración de las ventas 
durante el año 2008 tendrá una importante incidencia.
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    Promedio móvil tres meses
  
 Encuesta de Opinión Dato julio-08 Julio-08 Diciembre-07 Julio-07

 Comercio al por menor    
 (cifras básicas)
 

 Coyuntura - Julio de 2008    

    
    Variación % anual acumulado en doce meses
   
 Ventas Dato julio-08 Julio-08 Diciembre-07 Julio-07

Comercio minorista sin combustibles    
Índice de ventas reales 133.2 4.7 10.7 14.7
    
Comercio minorista sin combustibles ni vehículos    
Índice de ventas reales 109.4 2.8 6.6 10.5

Comercio minorista ∙ Balance de respuestas:   
Nivel actual de existencias 19 26 27 24
Situación actual de la demanda 4 4 30 33
Situación económica actual 24 26 45 49
Situación económica próximos seis meses 33 28 39 49

    Variación % anual
  
 Precios y margen Dato julio-08 Julio-08 Diciembre-07 Julio-07

Comercio minorista sin combustibles    
IPC  114.3  8.1 5.7 5.9
IPP  108.3  2.9 4.6 3.4
Índice del margen real 105.3 4.7 1.1 2.6 
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ALIMENTOS 
Y BEBIDAS NO ALCOHÓLICAS

VENTAS

Desde finales de 2006, las ventas del sector de alimentos y be-
bidas no alcohólicas han atravesado por una fase de desaceleración, 
la cual se agudizó a partir de noviembre de 2007. En el acumulado 
anual al cierre de 2007, las ventas de esta agrupación registraron 
una variación de 0.6%, cifra muy por debajo de los crecimientos ob-
servados en los años 2005 y 2006 (en el rango 5%-7%). Así mismo, 
al comparar esta variación casi nula de las ventas de alimentos y be-
bidas no alcohólicas en 2007 con la reportada por el consolidado del 
comercio minorista en el mismo período (10.7%) se evidencia el bajo 
dinamismo de esta agrupación. 

Si bien el comercio al por menor como un todo experimentó una 
desaceleración en 2007 respecto a 2006 (cuando creció 15.4% anual), 
es claro que en el sector de alimentos y bebidas este fenómeno ha 
sido mucho más marcado. El año 2007 se caracterizó por un gran 
dinamismo en el comercio minorista de bienes durables (vehículos, 
muebles y equipos para el hogar y de oficina, etc.), en contraste con 
un pobre desempeño del principal sector de bienes de consumo, el de 
alimentos y bebidas no alcohólicas, cuyas ventas representan entre 
el 30% y el 40% del total del comercio al por menor.

Durante el primer trimestre de 2008, la variación acumulada de las 
ventas de alimentos y bebidas no alcohólicas fue de tan sólo 0.1%, 
en tanto que el consolidado del comercio minorista reportó una de 
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3.0%. Este comportamiento de las ventas del sector se encuentra 
relacionado con el deterioro en el poder adquisitivo de los hogares, 
por un lado, como consecuencia de la mayor carga financiera que 
enfrentan desde mediados de 2007 cuando las tasas de interés del 
mercado comenzaron a seguir la trayectoria de la tasa de referencia 
del Banco de la República; y por otro lado, con el fuerte  incremento 
en los precios de los alimentos asociado fundamentalmente a presio-
nes de oferta que se comentarán más adelante.

Por otra parte, al analizar el comportamiento de las ventas de ali-
mentos por tipo de establecimiento, se encuentra que la dinámica de 
los “no especializados” con surtido de alimentos supera ampliamente 
la de los “especializados”. En efecto, en el acumulado a diciembre 
de 2007, las ventas de alimentos en almacenes no especializados 
registraron un incremento de 9.1%, aproximadamente el doble del 
reportado por los almacenes especializados. Esta tendencia, que se 
observa desde 2006, continuó observándose durante los primeros 
meses de 2008.

Con respecto a las ventas de alimentos y bebidas no alcohólicas 
en grandes almacenes e hipermercados, las cifras del Dane al cierre 
de 2007 señalan un incremento anual de 0.8%, siendo ésta la segun-
da agrupación de peor desempeño (después de farmacéuticos). Las 
ventas consolidadas (de todas las mercancías) en los grandes alma-
cenes registraron un aumento de 8.6% en 2007, cerca de 6 puntos 
porcentuales menos que en 2006 (14.2%). Durante los primeros me-
ses de 2008, los hipermercados reportaron una fuerte desaceleración 
en sus ventas totales (1.8% año corrido a junio), al igual que en las 
de alimentos y bebidas no alcohólicas (0.1% año corrido a junio). 

PRECIOS Y MARGEN 

El margen comercial del subsector de alimentos, el cual se aproxi-
ma como la relación entre el Índice de Precios al Consumidor (IPC) 
y el Índice de Precios al Productor (IPP), se caracterizó por exhibir 
variaciones anuales negativas durante el segundo semestre de 2007, 
siendo de -0.8% la variación promedio anual en este período. Du-
rante enero y febrero de 2008, el margen de los comerciantes de 
alimentos continuó deteriorándose a ritmos cercanos a -1.4% anual; 
sin embargo, a partir del mes de marzo se observó un cambio en la 
tendencia de esta variable al registrar un incremento anual de 4.2%, 
cifra no observada desde comienzos de 2006.
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Desde septiembre de 2007 hasta febrero de 2008 el ritmo de cre-
cimiento de los precios al productor superó el de los precios finales de 
los alimentos, lo cual estuvo asociado principalmente a problemas de 
oferta en los siguientes productos agropecuarios: cereales (arroz); 
tubérculos (papa); algunas variedades de frutas y hortalizas; carne, 
leche y sus derivados, todos ellos presentando inflaciones de dos 
dígitos durante este período. Si bien en el caso de las hortalizas, los 
cárnicos y los lácteos, los comercializadores trasladaron a los consu-
midores finales parte de los incrementos en los precios, en el agre-
gado el IPC de alimentos creció a un menor ritmo que el IPP entre 
septiembre de 2007 y febrero de 2008 (8.5% versus 10.0% prome-
dio anual, respectivamente). No obstante, a partir de marzo de 2008 
esta tendencia se revirtió, lo cual permitió observar una recuperación 
en los márgenes de esta agrupación.

Por otro lado, el margen comercial del subsector de bebidas no 
alcohólicas, luego de mostrar una evolución favorable a lo largo de 
2007 (crecimiento promedio anual de 3.6), en los meses de febrero y 
marzo de 2008 registró reducciones anuales cercanas a 1.2%, como 
resultado del repunte en los precios al productor de las categorías 
de azúcares, leche y sus derivados. En consecuencia, mientras que 
en 2007 la brecha entre el ritmo de crecimiento del IPP y el del IPC 
era de 4 puntos porcentuales (10.0% versus 6.1%, respectivamente), 
durante el primer trimestre de 2008 ésta se redujo de forma signi-
ficativa llegando a 0.3 puntos porcentuales (10.8% versus 10.5%, 
respectivamente).
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OPINIÓN DE LOS EMPRESARIOS

Según la Encuesta de Opinión de Fedesarrollo, los comerciantes 
de alimentos y bebidas terminaron el año 2007 con una percepción 
favorable respecto a la situación económica actual y futura de sus 
negocios. Resulta algo sorprendente que a pesar de la desaceleración 
de las ventas y el regular comportamiento de los márgenes comer-
ciales, los empresarios de este sector muestren un mayor optimismo 
que el promedio del comercio minorista. En efecto, al cierre de 2007 
el promedio móvil de tres meses del balance de respuestas a la pre-
gunta sobre la situación actual de los negocios de alimentos se ubicó 
en 67, mientras que el correspondiente al consolidado del comercio 
al por menor fue de 45. 

No obstante, y pese a que durante el segundo semestre de 2007 
la opinión de los comerciantes de alimentos sobre su situación actual 
fue positiva, sus expectativas respecto al futuro cercano comenzaron 
a deteriorarse en ese mismo período, registrándose un mínimo de 
25 en el promedio móvil de tres meses del balance de respuestas 
a esta pregunta en noviembre de 2007. Sin embargo, en los meses 
siguientes dicho promedio corrigió al alza, registrándose un pico de 
58 en febrero de 2008. 

A partir de marzo de 2008, la percepción sobre la situación actual 
empeoró, observándose en el mes de julio un mínimo de 32 en el pro-
medio móvil de tres meses del balance de respuestas a esta pregun-
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ta, cifra muy similar a la reportada para el comercio minorista como 
un todo. Por su parte, el promedio correspondiente a la pregunta 
sobre la situación económica de los próximos seis meses cayó de 51 
en junio de 2008 a 32 en julio del mismo año, siendo este último va-
lor 4 puntos porcentuales superior al del consolidado comercial (28).

De otro lado, los comerciantes de alimentos se mostraron satis-
fechos con la situación de la demanda y los niveles de existencias 
al cierre de 2007; sin embargo, a lo largo de 2008 sus respuestas 
evidencian un deterioro en estas variables. El promedio móvil de tres 
meses de la pregunta sobre la percepción de la demanda pasó de 60 
en diciembre de 2007 a 17 en julio de 2008, al mismo tiempo que el 
promedio correspondiente a la pregunta sobre el nivel de inventarios 
aumentó de 3 en diciembre de 2007 a 27 en julio de 2008.

Por otro lado, la percepción de los comerciantes de bebidas acerca 
de su situación actual sorprendió por ser extremadamente positiva 
desde septiembre de 2007 hasta junio de 2008 (el promedio móvil 
de tres meses del balance de respuestas se mantuvo en 100). Sólo 
en el mes de julio de 2008 se observó una caída en este indicador 
que llegó a 92, mientras que para esa fecha el dato correspondiente 
al consolidado minorista fue de 26. No obstante, en las respuestas 
a la pregunta sobre sus expectativas para los próximos seis meses, 
se comenzó a evidenciar alguna preocupación acerca del futuro. En 
efecto, el promedio móvil de tres meses del balance de respuestas a 
esta pregunta cayó de 100 en septiembre de 2007 a 50 en abril de 
2008, aunque en los meses siguientes repuntó llegando a 81 en julio 
de 2008.

Situación económica actual
y dentro de los próximos seis meses

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

0
10
20
30
40
50
60
70
80

Fuentes: Fedesarrollo y cálculos Anif.

jul
-0

5

jul
-0

6

jul
-0

7

jul
-0

8

di
c-

07

ma
r-0

7

ma
r-0

6

42

32
Próximos

seis meses

Situación económica actual

Situación económica actual
y dentro de los próximos seis meses

de bebidas no alcohólicas
(balance de respuestas, promedio móvil tres meses)

0

20

40

60

80

100

120

Fuentes: Fedesarrollo y cálculos Anif.

Próximos
seis meses

Situación económica actual

jul
-0

5

jul
-0

6

jul
-0

7

jul
-0

8

di
c-

07

ma
r-0

7

ma
r-0

6

92
81



  ·  ALIMENTOS Y BEBIDAS NO ALCOHÓLICAS  ·  31

La percepción de los comerciantes de bebidas sobre la evolución 
de la demanda y los niveles de existencias fue positiva durante el 
segundo semestre de 2007, aunque en 2008 se ha deteriorado. El 
promedio móvil del balance de respuestas a la pregunta sobre la 
demanda cayó de 56 en diciembre de 2007 a 33 en julio de 2008, al 
mismo tiempo que el promedio correspondiente a la pregunta sobre 
inventarios aumentó de 0 en diciembre de 2007 a 11 en julio de 2008. 
Estos niveles evidencian una mejor percepción de los comerciantes 
de bebidas sobre estas variables que el promedio de los comerciantes 
minoristas, pese a que las cifras del Dane a la altura del séptimo mes 
de 2008 evidencian un peor comportamiento relativo del sector de 
alimentos y bebidas.

PERSPECTIVAS

Con base en las últimas cifras disponibles acerca de la evolución 
de las ventas de alimentos y bebidas no alcohólicas del Dane a julio 
de 2008 y los modelos de proyecciones utilizados por Anif, es posible 
aproximarse a la evolución del sector en el corto plazo.

Durante el período abril-junio de 2008 las ventas de esta agrupa-
ción registraron contracciones anuales mes a mes, de manera que en 
el acumulado al segundo trimestre llegaron a reportar una caída de 
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1.2% anual. No obstante, en el mes de julio de 2008 se observó un 
repunte en esta variable (crecimiento de 4.1% anual), el cual estuvo 
acompañado de una fuerte corrección en la tendencia de las ventas 
de alimentos en almacenes especializados que como se había seña-
lado anteriormente venían presentando un desempeño inferior al de 
los almacenes no especializados. 

En materia de márgenes, mientras que los de bebidas no alcohó-
licas continuaron observando reducciones anuales mes a mes entre 
abril y junio de 2008, los de alimentos experimentaron una importan-
te recuperación. En efecto, a partir del cuarto mes de 2008 el margen 
comercial de la agrupación de alimentos se incrementó a ritmos de 
8% anual en promedio, como resultado del repunte del IPC que en el 
período mayo-julio creció a tasas superiores a 10%. Los principales 
incrementos en los precios al consumidor durante 2008 han venido 
por cuenta de productos como: tubérculos, aceites y grasas, cereales 
y lácteos. Cabe mencionar que en el caso particular de los tubérculos, 
mientras que el IPC registró una variación promedio anual de 53.9% 
entre abril y julio de 2008, el IPP mostró una reducción promedio 
anual de -10.4% durante el mismo período.

Según la Federación Nacional de Comerciantes (Fenalco), el pobre 
comportamiento de las ventas de alimentos y bebidas no alcohólicas 
que ha evidenciado la Muestra Mensual de Comercio al por Menor 
del Dane a lo largo de 2008 está asociado en buena medida a facto-
res como el auge de las comidas fuera de casa y la fortaleza de las 
tiendas de barrio y de los minimercados, dos importantes canales 
de comercialización de estos productos que no son incluidos dentro 
de la muestra del Dane. En el informe Bitácora Económica del mes 
de mayo de 2008, Fenalco indica que los minimercados o “supere-
tes” (pequeños autoservicios) son un segmento en pleno crecimiento 
en Colombia, cuya principal ventaja es la proximidad a los hogares 
urbanos. Estudios de Fenalco y Nielsen han demostrado que entre 
una muestra de varios países de América Latina (Brasil, Argentina, 
México y Chile), en Colombia es donde los consumidores valoran con 
mayor intensidad el factor cercanía al momento de decidir el lugar 
de compra.

Así mismo, este gremio señala que mientras en el gran comercio 
las ventas de alimentos han retrocedido este año respecto del anterior, 
en las tiendas de barrio, éstas mantienen un aceptable crecimiento 
(sin embargo, no se revelan cifras actualizadas sobre la evolución de 
esta variable). Encuestas realizadas por Fenalco concluyen que en la 
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mente de los consumidores, los productos son más económicos en 
las tiendas que en las grandes cadenas e hipermercados (el 79% de 
los encuestados considera que quienes compran en supermercados 
son las personas de más altos ingresos). Aspectos como la cercanía, 
el servicio personalizado y la posibilidad de comprar en mínimas can-
tidades son altamente valorados por los clientes de las tiendas tradi-
cionales, incluso por encima de los precios en sí mismos (aunque la 
estrategia de las tiendas es manejar los productos de más bajo costo, 
en detrimento de la variedad).

De otro lado, se espera que el alza reciente en los precios de los 
alimentos (la inflación de alimentos al corte de septiembre de 2008 
ascendió a 11.3%, mientras que un año atrás se ubicaba en 7.1%) 
continúe alentando un fenómeno de sustitución de productos al in-
terior de la canasta de consumo de los colombianos, principalmente 
de las frutas, verduras, cárnicos, lácteos y sus derivados, los cuales 
se intercambiarán por alimentos de menor calidad nutricional como 
las harinas. Cabe recordar que la mayor inflación de alimentos no es 
exclusiva de Colombia, sino que por el contrario está asociada a un 
fenómeno mundial de encarecimiento de los productos básicos y los 
insumos agrícolas, cuyo origen radica fundamentalmente en: i) el 
mayor consumo de alimentos (proteína animal) en los países emer-
gentes de Asia; ii) los niveles históricamente bajos de los inventarios 
agrícolas; iii) las anomalías climáticas; iv) la especulación financiera 
en los mercados de commodities; v) los elevados costos de transpor-
te; vi) la baja inversión en el sector agrícola en décadas recientes y, 
finalmente, vii) la aparición de los biocombustibles.

De acuerdo con las estadísticas de The Economist Intelligence 
Unit (EIU), a pesar del auge económico reciente en Colombia, el 
consumo de alimentos (especialmente proteínas de origen animal) 
continuó siendo inferior al del promedio de América Latina en 2007 
(41 kilogramos de carne/año y 114 litros de leche/año en Colom-
bia versus 67 kilogramos de carne/año y 128 litros de leche/año en 
América Latina). Para el período 2008-2012, la EIU proyecta un rit-
mo de crecimiento promedio anual del gasto en alimentos y bebidas 
en Colombia alrededor de 5%, cifra considerablemente inferior al 
promedio observado durante el período 2004-2007 (superior a 10% 
anual). Detrás de estas proyecciones de la demanda se encuentra el 
incremento esperado en los precios de algunas categorías de bienes, 
por ejemplo cárnicos y lácteos, cuyo crecimiento promedio anual 
esperado entre 2008 y 2012 es apenas de 2%.
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Teniendo en cuenta lo anterior, Anif proyecta una variación del 
acumulado anual de las ventas del sector de alimentos y bebidas al-
rededor de -0.2% para diciembre de 2008. Al corte de julio de 2008, 
esta variable registraba un decrecimiento acumulado anual de 0.4% 
y para los meses restantes se espera una ligera mejoría asociada a la 
temporada de fin de año, la cual resulta particularmente importante 
para esta agrupación del comercio minorista.

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 2007 el indicador de cobertura de esta agrupación se ubicó en 
1.9, por debajo del valor calculado para 2006, principalmente como 
resultado de la desaceleración en las ventas y el volátil comporta-
miento de los márgenes comerciales en la rama de alimentos (en la 
de bebidas esta variable mostró un buen desempeño). Así mismo, el 
incremento en las tasas de interés del mercado elevó la carga finan-
ciera de las empresas del sector, las cuales en promedio cerraron el 
año 2007 con un endeudamiento ligeramente superior al de 2006. 
Para 2008 se proyectó un indicador de cobertura de 3.3 (superior al 
promedio histórico del período 2004-2008 que se ubica en 2.9), dado 
el excelente comportamiento reciente de los márgenes comerciales 
de esta agrupación (particularmente en alimentos), variable muy im-
portante dentro del modelo de riesgo. Lo anterior está indicando que 
los resultados operacionales del sector le permitirán atender satisfac-
toriamente sus pagos por intereses durante 2008.

SITUACIÓN FINANCIERA

Los estados financieros al corte de diciembre de 2007 de las em-
presas del sector de alimentos y bebidas no alcohólicas que con-
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forman la muestra utilizada para la construcción de los indicadores 
financieros muestran una ligera mejoría en los indicadores de renta-
bilidad respecto de 2006, aunque los niveles de 2007 siguen siendo 
inferiores a los de 2005. En 2007, los márgenes operacional y neto 
de esta agrupación se ubicaron en 1.8% y 3.4% respectivamente, en 
tanto que los del comercio al por menor fueron de 3.7% y 2.6% res-
pectivamente. Por otro lado, los indicadores de eficiencia del sector 
de alimentos y bebidas no alcohólicas no mostraron mayor variación 
durante el último año. En términos de liquidez, la razón corriente 
registró una ligera reducción, de 1.3 veces en 2006 a 1.1 veces en 
2007, situándose por debajo del indicador calculado para el agrega-
do minorista. En el último año, el período de recaudo de cuentas por 
cobrar del sector mostró una pequeña disminución (1 día), al mismo 
tiempo que el período de pago se incrementó (3 días). Por último, 
el endeudamiento del sector registró un leve aumento en 2007 res-
pecto de 2006 (de 53.8% a 54.4%), a lo que contribuyó la mayor 
exposición al crédito financiero que pasó de representar el 15.1% 
del activo en 2006 al 15.5% en 2007. No obstante, en comparación 
con el consolidado del comercio al por menor, el endeudamiento y 
el apalancamiento financiero de este sector al cierre de 2007 fueron 
menores.
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 Coyuntura - Julio de 2008    

    
    Variación % anual acumulado en doce meses
   
 Ventas Dato julio-08 Julio-08 Diciembre-07 Julio-07

 Alimentos y bebidas no alcohólicas   
 (cifras básicas)

    Variación % anual
  
 Precios y margen Dato julio-08 Julio-08 Diciembre-07 Julio-07

Alimentos y bebidas no alcohólicas    
Índice de ventas reales 89.1 -0.4 0.6 3.7

Alimentos    
IPC  126.0  15.2 8.6 9.2
IPP 116.7 4.3 10.7 8.6
Índice del margen real 108.0 10.5 -1.8 0.5
    
Bebidas no alcohólicas    
IPC  118.3  8.5 12.6 11.0
IPP 115.3 8.0 7.1 8.0
Índice del margen real 102.5 0.5 5.1 2.8
  

Alimentos    
Balance de respuestas:    
Nivel actual de existencias 18 27 3 7
Situación actual de la demanda 18 17 60 37
Situación económica actual 45 42 67 63
Situación económica próximos seis meses 11 32 35 48
    
Bebidas no alcohólicas    
Balance de respuestas:    
Nivel actual de existencias 0 11 0 0
Situación actual de la demanda 0 33 56 67
Situación económica actual 75 92 100 83
Situación económica próximos seis meses 75 81 72 83

    
    Promedio móvil tres meses
   
 Encuesta de Opinión Dato julio-08 Julio-08 Diciembre-07 Julio-07
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Rentabilidad Margen operacional (%) 2.0 1.5 1.8 3.7
 Margen de utilidad neta (%) 2.7 3.3 3.4 2.6
 Rentabilidad del activo (%) 9.0 10.2 11.3 4.1
 Rentabilidad del patrimonio 21.4 22.3 24.7 9.1

Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo 3.4 3.1 2.9 1.6
 Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.3 1.3 1.2 1.3

Liquidez Razón corriente 1.3 1.3 1.1 1.2
 Rotación CxC (días) 17.2 17.3 16.2 28.2
 Rotación CxP (días) 32.8 32.0 35.2 52.0
 Capital de trabajo / Activo 15.3 13.4 6.3 9.6

Endeudamiento Razón de endeudamiento 58.2 53.8 54.4 54.7
 Apalancamiento financiero 15.4 15.1 15.5 20.4
 Deuda neta 13.0 12.8 12.8 19.2

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

 Indicadores financieros - Alimentos y bebidas no alcohólicas

 Indicador 2005 2006 2007 Promedio* 2007
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TEXTILES 
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VENTAS

Las ventas de textiles y prendas a vestir presentan un decreci-
miento significativo según lo muestra la variación del acumulado 
anual del índice de ventas al por menor, con un mínimo aumento de 
0.8% en marzo de 2008, después de haber alcanzado un máximo 
crecimiento un año antes, en marzo de 2007 (15.4%). Desde esta 
fecha se ha presentado una tendencia a la baja en las ventas y el cre-
cimiento del sector, producto de la desaceleración de la economía que 



42  ·  RIESGO EN EL COMERCIO  ·    

ha contraído el sector, que además ha sido golpeado por la revalua-
ción del peso, las tasas de interés y, especialmente, la terminación, 
hace tres años, del acuerdo multifibras que restringía la competencia 
con China, factores que afectaron la competitividad y las ventas de la 
producción textilera y de confecciones colombiana.

El cierre a diciembre de 2007 presentó un aumento en la variación 
del acumulado anual del índice de ventas al por menor de 4.0%. El 
crecimiento de las ventas año corrido fue 9.7 puntos porcentuales 
menor al presentado en el año 2006 (17.6%).

En hipermercados y grandes almacenes la situación es bastante 
similar, con un pico en la variación del acumulado anual durante el 
primer trimestre de 2007 (17.2%) y una desaceleración constante y 
significativa en los siguientes meses del año; para el primer trimestre 
de 2008, la variación del acumulado anual presenta un pequeño cre-
cimiento de 0.9%. Respecto al trimestre respectivo de 2007, encon-
tramos que el crecimiento de las ventas en hipermercados y grandes 
almacenes es 18 puntos porcentuales menor (17.2%). 

En este segmento de ventas de textiles y prendas de vestir tam-
bién se observó la disminución de las mismas producidas nacional-
mente por concepto de la competencia contra tejidos y confecciones 
importadas, estimulados por la sobrevaluación del peso sobre el dólar 
de países asiáticos como China, India, Pakistán y Taiwán y por las 
acciones del contrabando textil.

PRECIOS Y MARGEN

Desde inicios de 2007 el comportamiento del Índice de Precios 
al Productor (IPP) del sector vestuario ha sufrido un cambio signi-
ficativo que se revirtió en el segundo semestre del año. Hasta abril 
de 2007, presentaba crecimientos superiores al Índice de Precios al 
Consumidor (IPC), pero después de la fecha mencionada la variación 
porcentual anual del IPP fue menor a la presentada por el IPC hasta 
el cierre del año. Al cierre de 2007, el crecimiento de los precios  al 
productor era de 1.4%, cerca de 1.1 puntos porcentuales por debajo 
del registrado para diciembre de 2006.
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Este comportamiento de aumento en los precios de producción ha 
estado acompañado por aumentos en los precios de venta. De esta 
forma, la variación del IPC ha pasado de una variación negativa de 
-0.2% a una positiva de 1.4% entre diciembre de 2006 y el mismo 
período de 2007. Este valor es superior a la variación de 2% obtenida 
por el total del comercio minorista sin combustibles.

Durante el primer trimestre de 2008, el IPC en el sector vestuario 
disminuyó, llegando a 0.1% en marzo. El comportamiento de la varia-
ción del IPP se mantuvo negativo durante los dos primeros meses del 
año, pero al cierre del tercer mes la variación fue positiva (0.3%).

Lo anterior ha llevado a que el margen de ganancia del sector 
de vestuario también haya revertido su tendencia a partir de mayo 
de 2007. Después de venir creciendo a tasas negativas desde 2005, 
alcanzando un mínimo de -4.2% en junio de 2006, entre mayo y 
diciembre de 2007 pasó a tener variaciones positivas. Finalmente, a 
diciembre de 2007 se registró un crecimiento nulo, lo cual llevó las 
ganancias de los empresarios 2.7 puntos porcentuales  por encima de 
las obtenidas en el mismo mes del año anterior.

El margen de ganancia del sector vestuario en el primer trimestre 
del año presentó un comportamiento decreciente, siguiendo la ten-
dencia presentada desde enero de 2008. A marzo, la variación anual 
presentó un comportamiento negativo de -0.2%.
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OPINIÓN DE LOS EMPRESARIOS

Hasta finales de 2007, se observa un comportamiento cíclico de 
las ventas en el sector de prendas de vestir; durante este período se 
mantuvieron las opiniones positivas de los empresarios respecto a la 
situación económica actual que son características al cierre del 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 diciembre fue de 26. Comparando con el valor obtenido 
en el mismo mes del año anterior (56), se advierte un decrecimiento 
en el optimismo empresarial, generado por una mayor cantidad de 
respuestas negativas frente a las indiferentes.

Las expectativas de los próximos seis meses venían mejorando 
desde principios de 2007, consistentes con los ciclos de ventas. En el 
primer semestre de este año, las expectativas así lo confirmaron. En-
tre junio y septiembre las expectativas futuras decrecieron hasta un 
valor de 32 en el promedio móvil. Para diciembre de 2007 se registró 
un valor de 45 en el balance de respuestas a esta pregunta, siendo 
superior al encontrado para las respuestas sobre la situación actual. 
Con respecto a diciembre de 2006, los empresarios redujeron signifi-
cativamente sus buenas perspectivas, pues en ese mes, el promedio 
móvil fue de 22. Esto también fue el resultado de 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 apreciaciones sobre 
la situación económica actual y futura no están atadas a ninguna 
tendencia específica en el año. Mirando la encuesta desde 2005, se 
ve que para el primer trimestre de 2008 las opiniones de los em-
presarios respecto a la situación económica actual disminuyeron y 
presentaron el pico más bajo en marzo de 2008 (-16). Con respecto 
a marzo de 2007, los empresarios redujeron su confianza en la situa-
ción económica actual de una manera significativa, pues en ese mes 
el promedio móvil fue de 26.

Las expectativas futuras mejoraron al cierre de 2007. El valor ob-
tenido en diciembre de 2007 (58) fue mayor respecto al mismo de 
2006 (52); se advierte un leve incremento en el optimismo sectorial, 
dado por una mayor cantidad de respuestas positivas frente a las in-
diferentes, aunque se observa una tendencia decreciente mucho más 
pronunciada que en los años anteriores desde abril hasta octubre de 
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2007, según la cual el promedio móvil de tres meses del balance de 
respuestas a octubre fue de 8. 

El comportamiento de las expectativas futuras en los próximos 
seis meses para el primer trimestre de 2008 muestra que al mes de 
marzo se registró un valor de 31, siendo superior al encontrado en las 
respuestas sobre la situación actual. Con respecto a marzo de 2007, 
los empresarios redujeron sus buenas expectativas, pues en ese mes 
el promedio móvil fue de 43. 

En cuanto a las percepciones sobre la demanda y las existencias, 
como es de esperar, mantienen comportamientos opuestos, y la pri-
mera se mantuvo por encima del nivel de inventarios desde finales 
de 2005 hasta septiembre de 2007. En octubre de ese año, la ten-
dencia cambió y el nivel de existencias se ha mantenido superior en 
cuanto a su valor en el promedio móvil de tres meses del balance de 
respuestas hasta el primer trimestre de 2008. En enero de 2007, los 
comerciantes de prendas de vestir reportaron un máximo histórico en 
cuanto a la demanda, registrando un promedio móvil de tres meses 
del balance de respuestas igual a 57. Así mismo, en octubre del año 
anterior se registró el máximo histórico respecto al nivel de existen-
cias, anotando un balance de respuestas igual a 38. Este nivel de 
existencias al cierre del primer trimestre de 2008 fue de 22, un valor 
significativamente mayor al presentado en marzo de 2007  (-6).

En el sector de comercio textil, la percepción sobre el nivel de 
existencias al cierre de 2007 presentó un decrecimiento importante, 
pasando de 42 en diciembre de 2006 a 13 en el mismo mes de 2007. 
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Por su parte, la percepción de la demanda sigue reduciéndose, pues a 
diciembre de 2007 se anotó un promedio móvil de tres meses de -25, 
frente al -13 del mismo mes de 2006, producto esto de la caída en las 
ventas tanto en almacenes minoristas como en grandes superficies. 

El balance de respuestas de la percepción sobre el nivel de exis-
tencias en el primer trimestre de 2008 mantuvo un valor constante 
en los tres primeros meses del año; a marzo de 2008 el valor ano-
tado fue de 16, significativamente menor frente al valor presentado 
en el mismo mes del año anterior (56). La situación de la demanda 
al cierre del primer trimestre de 2008 presentó un significativo de-
crecimiento respecto a marzo de 2007, con valores de -47 y 14 res-
pectivamente.

A diciembre de 2007, los comerciantes del sector vestuario repor-
taron que entre sus mayores problemas estaba el contrabando con el 
33% de las respuestas, así como la demanda y la rotación de cartera 
con el 25% y el 17% del total. Además, el 8% de los encuestados 
tuvo dificultades con el crédito a proveedores, otros costos y la cate-
goría denominada “otros”. Para los empresarios de textiles, los prin-
cipales problemas identificados fueron la demanda, el contrabando, 
la rotación de cartera, el crédito a proveedores y el crédito bancario, 
cada uno con el 20% del total de las respuestas. 

A marzo de 2008, los comerciantes del sector vestuario identifica-
ron como sus principales inconvenientes el contrabando y la deman-
da con el 33% de las respuestas cada uno, las ventas ambulantes con 
el 11% y la categoría denominada “otros” con el 22%. Al cierre del 
primer trimestre de 2008, se encuentró que los principales problemas 
identificados por los empresarios del sector textilero siguían siendo el 
contrabando con un 47%, la demanda con el 27% del total, la rota-
ción de cartera y el abastecimiento de productos extranjeros con un 
20% y un 7%, respectivamente. Todos estos factores inciden de una 
u otra manera en los márgenes recibidos y esperados de ventas por 
los comerciantes de textiles y de confecciones.

PERSPECTIVAS

Según los datos más recientes de la Encuesta de Comercio al por 
Menor del Dane, las ventas de artículos textiles y prendas de ves-
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tir siguieron reduciendo sus tasas de crecimiento durante los seis 
primeros meses de 2008, respecto al máximo alcanzado en marzo 
de 2007. Los acumulados anuales del índice de ventas desde marzo 
hasta junio del presente año han presentado tasas de crecimiento 
negativas (-5.3% en marzo, -7.0% en abril, -0.1% en mayo y -0.5% 
en junio), las más bajas registradas desde 2004. De igual manera, 
la última entrega del Informe Trimestral de Grandes Almacenes e 
Hipermercados Minoristas muestra que durante el segundo trimestre 
de 2008, el índice de ventas siguió disminuyendo, llegando a una 
variación acumulada anual de -0.7%, mucho menor a la presentada 
un año atrás (14.7%) y de hecho el valor más bajo presentado desde 
el primer trimestre de 2003. A julio de 2008 se siguió presentando 
la tendencia negativa en el comportamiento de las ventas minoristas 
que presentaron un valor de -1.4% en los acumulados anuales y una 
variación anual del acumulado en doce meses de -0.4%.

De manera particular, las expectativas de los empresarios del sec-
tor de textiles presentaron una mejoría durante abril, mayo y junio 
de 2008. En cuanto a las expectativas a seis meses, se pasó de un 
balance de 46 en junio de 2007 a 52 en el mismo mes de 2008. En el 
caso de los empresarios del sector vestuario, las expectativas empeo-
raron durante el segundo trimestre en cuanto a sus previsiones en 
los próximos seis meses. Se pasó de un balance en las expectativas 
futuras de 52 en junio de 2007 a 3 en junio de 2008, producto de 
las expectativas negativas en las ventas de confecciones. Al analizar 
las opiniones de los empresarios del sector de textiles respecto a la 
situación económica actual, encontramos que en el primer semestre 
de 2008 el balance fue negativo puesto que en promedio en los seis 
primeros meses del año fue de -5. Las perspectivas de la situación 
actual de los comerciantes de vestuario se han visto así mismo dis-
minuidas en lo que va corrido de 2008 (12 a junio de 2008). Este 
cambio se debió a que en este año se incrementó la cantidad de 
empresarios que contestaron que la situación económica actual está 
peor frente a la percepción que se tenía durante el primer trimestre 
de 2007 (48 a junio de 2008). La situación económica actual en el 
sector del vestuario con estos bajos promedios sólo se compara con 
la situación de noviembre de 2005. 

En cuanto a las expectativas a seis meses con corte a julio de 
2008, los empresarios del sector textiles disminuyeron su percepción 
positiva en el balance, con 39 unidades, respecto a su percepción en 
julio de 2007 (52); así mismo, la situación económica actual mantuvo 
el balance negativo en julio con -8. Respecto al nivel de existencias, 
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se conserva la tendencia y el promedio en el balance de respuestas 
(22) al mes de julio de 2008. Así mismo, la demanda mantiene una 
percepción negativa por parte de los empresarios con un valor de -38 
en el balance de respuestas. Al analizar las respuestas sobre la situa-
ción actual (10) y las expectativas a los próximos seis meses (4), con 
corte a julio, los empresarios del sector vestuario mantuvieron la ten-
dencia presentada en el primer semestre del año en cuanto al balan-
ce de respuestas de la Encuesta de Opinión Empresarial. Igualmente, 
se mantuvo la tendencia negativa en la demanda del sector con -7 a 
julio y en el nivel de existencias la percepción fue estable con 6.

El margen del sector vestuario, con corte a julio de 2008, presentó 
una tendencia decreciente y tuvo una variación porcentual anual de 
-0.9%, producto de la caída en los precios al productor del sector que 
tuvo un valor de -0.8%. El margen, al inicio del segundo semestre de 
2008, tomó el valor más bajo desde abril de 2007.

La tendencia decreciente parece aumentar, por lo cual las esti-
maciones hechas por Anif a este respecto arrojan, para diciembre de 
2008, un crecimiento anual del promedio en doce meses de -2.8%. 
Para el primer trimestre de 2009, los modelos indican que las ventas 
reales del comercio minorista del sector de textiles y prendas de vestir 
presentarán un decrecimiento del orden de 3.6% a marzo de 2009.

Parte de la explicación del pesimismo reinante entre los empre-
sarios del sector está en los altos precios de los insumos (algodón, 
índigo, entre otros), que aunque se han mermado con normas del 
gobierno como aranceles cero a la entrada de materias primas, im-
plican aún un problema significativo para las ventas de confecciones 
hechas en el país. Al dilucidar las expectativas positivas a futuro de 
los empresarios del sector de textiles, se encuentra como posible 
explicación el crecimiento de las exportaciones a Venezuela, Ecuador 
y Estados Unidos y la consolidación de operaciones en el mercado in-
terno. Se espera, también, una reacción del mercado norteamericano 
puesto que se aprecia un nuevo panorama de las importaciones de 
China. Según información del sector, la coincidencia de incrementos 
en el costo de la mano de obra en el gigante asiático y el incremento 
de los fletes desde China hacia Estados Unidos (en casi 50%), pro-
ducto a su vez del elevado precio del petróleo, le han hecho perder 
competitividad a este origen.

Igualmente, la competencia de ventas en el segmento de prendas 
de vestir aumenta a futuro puesto que compañías internacionales 
del sector de confecciones le siguen apostando a entrar a Colombia, 
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en especial cadenas de ropa españolas. Así mismo, en el sector de 
textiles existen expectativas sobre el comportamiento de las ventas 
internas por la entrada de la textilera mexicana Kaltex. Otro aspecto 
que se debe tener en cuenta a la hora de detallar las preocupacio-
nes de los empresarios del sector es que se sigue presentando una 
tendencia significativa en el desplazamiento de mano de obra en la 
industria nacional, la cual se ve afectada, entre otras razones, por la 
gran cantidad de prendas de vestir importadas, lo cual modifica la 
estructura de costos y por ende el precio final de las confecciones. 
Adicionalmente, los empresarios presentan una relativa preocupa-
ción por las herramientas y acciones que utilizarán las instituciones 
estatales encargadas de controlar la llegada de mercancía barata, a 
pesar de los controles ya existentes a las importaciones de textiles, 
las cuales representan una amenaza para las ventas de productos 
nacionales.

RIESGO FINANCIERO

El indicador de cobertura de intereses es calculado por Anif con 
base en la relación entre la utilidad operacional y el pago de inte-
reses. Un valor por debajo de la unidad señala una incapacidad del 
sector para cumplir con sus obligaciones financieras en función de 
sus ingresos operacionales. Un indicador con un valor igual o mayor 
que 1 indica que la operación del sector le permite cubrir el pago de 
intereses.

El promedio histórico del indicador de cobertura de intereses para 
el sector de textiles y prendas de vestir entre 2004 y el proyectado a 
2008 es de 2.0. Mientras que en 2006 se superó este promedio, en 
2007 y el estimado a 2008 cayeron por debajo del promedio histórico 
y se proyectan en 1.1. Este resultado va en línea con lo previsto por 
Anif en el anterior estudio de Riesgo en el Comercio, ratificando que 
el sector sigue teniendo limitada capacidad para honrar sus obliga-
ciones financieras.

SITUACIÓN FINANCIERA

La rentabilidad de las empresas del sector textil estuvo en 2007 
por debajo del promedio del comercio. Pese a que la rentabilidad del 
activo aumentó de 2.4% en 2006 a 2.8% en el año siguiente, este 
valor siguió siendo inferior al casi 4.3% del comercio.

1.1

p: proyectado.
Fuentes: Supersociedades y cálculos Anif.
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En cuanto a los indicadores de liquidez, se observó en 2007 un 
aumento pero también una disminución en los tiempos de rotaciones 
de cuentas. De esta forma, la rotación de cuentas por cobrar pasó 
de 20.7 a 23.6 días, y la de cuentas por pagar disminuyó de 80 a 
73 días. Esto significa que las empresas del sector mantienen bajos 
niveles de liquidez, aunque se evidencia en el indicador de capital de 
trabajo sobre activo, un valor que es superior en casi 11% al prome-
dio del comercio, lo que haría prever una mayor capacidad de pago 
de las empresas del sector en el corto plazo con respecto al compor-
tamiento del comercio.

El endeudamiento del sector en 2007 fue inferior en un ítem res-
pecto al observado en 2006. La razón de endeudamiento indica el 
monto del dinero de terceros que se utiliza para generar utilidades 
y es de gran importancia para las empresas ya que estas deudas 
comprometen a la mismas en el transcurso del tiempo; este indica-
dor disminuyó de 52.3% en 2006 a 50.6% en 2007, mientras que 
la deuda neta, que equivale a la deuda total más obligaciones de 
capital, menos efectivo e inversiones temporales, aumentó de 11% 
a 12.5% y el apalancamiento financiero, que es el efecto que el en-
deudamiento origina en la rentabilidad de los capitales propios de la 
empresa, cuyos resultados pueden incrementarse por encima de lo 
que se derivaría de sus recursos originarios, se mantuvo estable. Los 
tres indicadores son inferiores al promedio del comercio.

Finalmente, los indicadores de eficiencia se mantuvieron virtual-
mente estables entre 2006 y 2007. Los ingresos operacionales como 
fracción del total de activos continuaron en 1.4 veces y representaron 
en 2007 1.5 veces el costo de ventas.
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 Textiles y prendas de vestir   
 (cifras básicas)
 

 Coyuntura - Julio de 2008    

    
    Variación % anual acumulado en doce meses
   
 Ventas Dato julio-08 Julio-08 Diciembre-07 Julio-07

    Variación % anual
  
 Precios y margen Dato julio-08 Julio-08 Diciembre-07 Julio-07

Textiles y prendas de vestir    
Índice de ventas reales 97.23 -0.40 3.95 12.31

Prendas de vestir    
IPC  100.58  -0.77 1.43 1.28
IPP  100.37  0.15 1.40 -0.98
Índice del margen real 100.2 -0.92 0.03 2.28 
 

Prendas de vestir    
Balance de respuestas:    
Nivel actual de existencias 9 6 22 0
Situación actual de la demanda 9 -7 15 32
Situación económica actual 10 10 26 45
Situación económica próximos seis meses 36 4 45 42
    
Textiles    
Balance de respuestas:    
Nivel actual de existencias 29 22 13 71
Situación actual de la demanda -14 -38 -25 -3
Situación económica actual 14 -8 14 17
Situación económica próximos seis meses 43 39 58 27

    
    Promedio móvil tres meses
   
 Encuesta de Opinión Dato julio-08 Julio-08 Diciembre-07 Julio-07
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Rentabilidad Margen operacional (%) 2.3 2.8 2.8 3.7
 Margen de utilidad neta (%) 1.7 1.7 2.0 2.6
 Rentabilidad del activo (%) 2.4 2.4 2.8 4.3
 Rentabilidad del patrimonio 4.6 5.0 5.6 9.5

Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo 1.4 1.4 1.4 1.7
 Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.4 1.5 1.5 1.3

Liquidez Razón corriente 1.5 1.5 1.5 1.2
 Rotación CxC (días) 21.9 20.7 23.6 28.0
 Rotación CxP (días) 82.0 80.1 72.9 51.1
 Capital de trabajo / Activo 22.7 22.0 21.0 9.3

Endeudamiento Razón de endeudamiento 49.2 52.4 50.6 54.8
 Apalancamiento financiero 12.0 15.1 16.0 20.5
 Deuda neta 8.0 11.0 12.5 19.3

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

 Indicadores financieros - Textiles y prendas de vestir

 Indicador 2005 2006 2007 Promedio* 2007
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Y ARTÍCULOS DE CUERO

VENTAS

Al cierre de 2007, las ventas minoristas de calzado crecieron 10% 
en el acumulado anual, 5 puntos porcentuales menos de lo que lo 
hicieran un año antes, acentuando la ligera desaceleración, que era 
esperable, teniendo en cuenta que el mayor crecimiento en el pasado 
reciente se dio en mayo de 2007 (17.3%). Desde entonces, la diná-
mica de las ventas de calzado ha venido descendiendo mes a mes 
hasta ubicarse en 10% en diciembre del mismo año, producto, al 
menos en parte, de un efecto estadístico. En el mes de diciembre, la 
contribución global del sector calzado al crecimiento total del comer-
cio minorista fue de 0.1 puntos porcentuales.

La desaceleración en las ventas se hace aún más evidente si se 
analizan las variaciones anuales mes a mes. Luego de varios meses 
consecutivos registrando incrementos de dos dígitos (desde junio de 
2006), al corte de diciembre de 2007, las ventas crecieron 9.9% 
anual, comportamiento que se mantuvo en los dos primeros meses 
de 2008. Esto confirma que se completó un ciclo de dos años de ace-
leración, coherente con lo observado en el resto de la economía.

Para el primer trimestre de 2008,  el comportamiento de las ventas 
siguió presentando la tendencia negativa presentada durante el año 
2007. A marzo de 2008, el crecimiento de las ventas fue de 6.5%,  11 
puntos porcentuales menos de lo que lo hicieran el año anterior. En lo 
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corrido del año, las ventas crecieron  4.4%, que es mucho menor que 
el dato registrado para el mismo trimestre del año anterior (23.2%). 
Estos resultados van en línea con la desaceleración del consumo de 
los hogares colombianos.

Al analizar las ventas de calzado en grandes almacenes e hiper-
mercados, se encuentra que registraron un crecimiento de 7.0% en 
2007 respecto al año 2006. La caída en las ventas es significativa 
puesto que las ventas totales en este tipo de almacenes crecieron 
20.4%. De esta manera, la participación de las ventas de esta cate-
goría en la facturación total de los grandes almacenes se mantuvo en 
1.8% durante 2006 y 2007. De las cifras anteriores se evidencia el 
hecho de que las ventas de calzado se comportan mejor en estable-
cimientos independientes que en grandes almacenes (10% vs. 7% a 
finales de 2007).

El  análisis de la información del primer trimestre de 2008 mues-
tra que las ventas de calzado en grandes almacenes y superficies 
se recuperaron respecto al cierre del año anterior, creciendo 10.8%, 
pero, frente  al comportamiento del mismo trimestre del año anterior, 
éstas cayeron casi 7 puntos porcentuales. Las cifras muestran que las 
ventas de calzado se comportaron mejor en los grandes almacenes 
que en los establecimientos independientes (10.8% vs. 4.4% en lo 
corrido del año a marzo de 2008).

La información al corte del primer trimestre de 2008 indica que 
la tendencia decreciente presentada desde junio de 2007 en el ritmo 
de crecimiento de las ventas en las grandes superficies se empezó a 
estabilizar. Esto se debió básicamente a que la desaceleración de las 
ventas en los grandes almacenes, de trimestre a trimestre, se mini-
mizó y sólo cayó 1 punto porcentual respecto al cuarto trimestre de 
2007. De hecho, las ventas en el tercer y cuarto trimestre de 2007 
habían caído respecto al trimestre anterior en casi 5 puntos porcen-
tuales.

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 muestra la varia-
ción en el costo de ventas.
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Un vistazo al margen del sector de comercialización de calzado 
muestra que entre marzo y noviembre de 2007 se exhibió un dinámi-
co crecimiento que hizo cerrar el año con una variación de 12.3% en 
diciembre. El dinamismo en el crecimiento del margen es producto 
de la caída en la variación de los precios al productor (IPP). Salvo 
los meses de agosto y diciembre, la variación en el margen presentó 
comportamientos de crecimiento mes a mes desde abril de 2007. El 
fortalecimiento del peso frente al dólar durante ese período permitió 
que los insumos importados se abarataran, llevando a caídas en el 
IPP del sector.

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 diciembre de 2007 los ingresos crecían al 0.3% 
anual, mientras que los costos experimentaban una significativa caí-
da de 10.7% anual, incrementando el margen en 11%. El comporta-
miento del margen ha sido el más elevado desde 2004.

Después del máximo valor registrado del comportamiento del 
margen en noviembre de 2007, con 12.4%, el comportamiento del 
primer trimestre disminuyó llegando a valores de 9.6% en marzo de 
2008, evidenciando una tendencia decreciente.
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OPINIÓN DE LOS EMPRESARIOS

Al corte de  diciembre de 2007 la mayoría de los empresarios del 
sector de calzado manifestó estar viviendo una equilibrada situación 
económica, con lo cual el promedio de tres meses del balance de 
respuestas fue negativo. Adicionalmente, cabe anotar que la percep-
ción de los comerciantes de calzado sigue siendo poco optimista en 
comparación con meses atrás. Después de que el promedio de tres 
meses del balance de respuestas se ubicara en 26 en los meses de 
abril y mayo de 2007, en noviembre y diciembre se ubicó en 1 y -6, 
respectivamente.

La percepción de los comerciantes de calzado sobre la situación 
económica futura a seis meses refleja el mismo pesimismo que res-
pecto a su situación actual. A diciembre de 2007 la percepción a seis 
meses muestra que el balance de respuestas fue cercano a un valor 
negativo (3). Sin embargo, la tendencia se revirtió en el último mes 
del año puesto que las expectativas de los empresarios del calzado 
eran más positivas en octubre y noviembre (14 y 31, respectiva-
mente).

Para el primer trimestre de 2008, la percepción que tuvieron los 
empresarios del calzado sobre la demanda fue negativa: en marzo 
cayó a -7. La intranquilidad principal de los empresarios tiene que 
ver con los problemas del contrabando, las importaciones y la reva-
luación del peso, que potencialmente pueden disminuir el margen 
de ventas del sector. Así mismo, la preocupación es latente puesto 
que existe la proximidad del vencimiento del Decreto 1405 de 2008 
por medio del cual se establecieron contingentes para la importación 
de algunos productos del sector calzado (provenientes de Panamá y 
China). Por ello, los empresarios insisten en la necesidad de estable-
cer esquemas de salvaguardia para algunos productos fabricados en 
caucho o cuero que, por sus bajos precios, están distorsionando el 
mercado nacional de ventas.

De otro lado, en el tercer trimestre de 2007 hubo un cierto con-
senso entre los comerciantes del sector acerca del mal desempeño 
de la demanda. Sin embargo, en los meses siguientes el número de 
empresarios con una percepción favorable de la demanda fue au-
mentando hasta el punto que, en diciembre de 2007, el indicador de 
demanda mostró un promedio de 11, situación que se mantuvo en 



60  ·  RIESGO EN EL COMERCIO  ·    

los dos primeros meses del año 2008. En cuanto a la percepción de 
los comerciantes del sector sobre el nivel de existencias, se observa 
que en el último trimestre de 2007 ésta empeoró respecto a la evolu-
ción de la demanda, ya que fueron muchos más los empresarios que 
consideraron altos sus niveles de inventarios, producto de la caída en 
las ventas. Así, mientras que en junio de 2007 el promedio de tres 
meses del balance de respuestas a esta pregunta se ubicaba en 5, 
en diciembre del mismo año éste pasó a 68. Para el primer trimestre 
de 2008, la percepción sobre el nivel de existencias es preocupante 
puesto que se ha mantenido en valores cercanos a 70, el nivel más 
alto en 18 años.

PERSPECTIVAS

Con base en las últimas cifras disponibles acerca de la evolución 
de las ventas de calzado del Dane (a julio de 2008), 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 
posible aproximarse a la evolución probable del sector en el corto 
plazo.

Con corte a julio de 2008, la variación del índice de ventas de 
calzado al por menor muestra una tendencia de estancamiento desde 
mayo de 2008. La variación acumulada anual en doce meses presen-
tó un crecimiento de 4%, cayendo en 12 puntos porcentuales respec-
to al mismo mes del año anterior. Respecto a las perspectivas a seis 
meses y la situación económica actual, los empresarios del sector de 
calzado muestran una percepción negativa en el balance de las res-
puestas. A julio de 2008, el balance de la situación económica actual 
era de -25 y para los próximos seis meses de -19, manteniendo la 
tendencia presentada desde inicios del año, producto de las caídas 
sucesivas en el comportamiento de las ventas. En cuanto al nivel de 
existencias, los empresarios del sector respondieron en el balance 
con promedio móvil a tres meses que siguen aumentando, con 75 
respuestas, presentando una tendencia creciente que se mantiene 
desde noviembre de 2007. La situación de la demanda se sigue per-
cibiendo mejor y a julio de 2008 el balance mostró un valor de 11.

La falta de datos para el pronóstico del nivel de precios no per-
mite hacer una predicción de cómo serán los márgenes del sector en 

75

Nivel de existencias
y situación de la demanda

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

-20

40

Fuentes: Fedesarrollo y cálculos Anif.

0

20

60

80

11

Existencias

Demanda

jul
-0

5

jul
-0

6

jul
-0

7

jul
-0

8

di
c-

07

ma
r-0

7

ma
r-0

6



  ·  CALZADO Y ARTÍCULOS DE CUERO  ·  61

unos meses. Sin embargo, la tendencia sigue apuntando hacia una 
disminución en los márgenes para los comercializadores, por facto-
res como el contrabando proveniente de Asia (China en particular) y 
triangulado por Panamá, y la revaluación del peso, hechos que siguen 
llevando los precios comerciales del calzado a la baja. De hecho, en 
el primer trimestre de 2008 se importaron cerca de 360.000 pares 
de calzado con precios unitarios inferiores a US$1. Los empresarios 
del sector esperan que el gobierno se mantenga firme en la política 
sancionada en junio de ampliar las restricciones a las importaciones 
de calzado provenientes de Panamá.

La caída en el precio del dólar que se presentó durante el primer 
semestre de 2008 generó una desestabilización en el sector de cal-
zado y artículos de cuero, que se ha visto también reflejada en una 
disminución de la mano de obra, factor que afecta el margen de venta 
de los comerciantes de calzado y artículos de cuero de origen nacio-
nal. La reciente reversión de la tendencia en el precio del dólar aún 
no ha mostrado el efecto opuesto. 

Por su parte, la Asociación Colombiana de Industriales del Cal-
zado, el Cuero y sus Manufacturas (Acicam) identificó los principa-
les problemas para el futuro del sector productor. Algunos de ellos 
también afectan, sin lugar a duda, el comportamiento de las ventas, 
como son la falta de personal calificado, la informalidad, el contra-
bando y la falta de demanda. 

Las preocupaciones de los comerciantes del sector de calzado y 
artículos de cuero pueden surgir de las reducciones recientes ob-
servadas en el margen (2.9%), el cual presenta, a julio de 2008, el 
menor valor desde abril de 2007 (1.2%), lo que se explica principal-
mente por el crecimiento en los precios al productor desde enero de 
2008.

Anif proyecta, para diciembre de 2008, un crecimiento anual del 
promedio en doce meses de las ventas del sector cercano a -0.6%. 
Sin embargo, se proyecta una leve recuperación a marzo de 2009, 
con un crecimiento del orden de 1%. Cabe destacar que las pro-
yecciones para el total del comercio minorista sin combustibles ni 
vehículos son de 0.6% para diciembre de 2008 y -2% para marzo 
de 2009. De aquí que para 2009 se espera que las ventas de calzado 
tengan un comportamiento más favorable que para el comercio ma-
yorista en su conjunto.
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RIESGO FINANCIERO

El indicador de cobertura de intereses muestra la relación entre 
la utilidad operacional y el pago de intereses corriente, permitiendo 
establecer una medida de capacidad de pago del sector. Un número 
superior a 1 muestra el completo cubrimiento del pago de los intere-
ses, mientras que valores menores a la unidad indican un cubrimiento 
parcial del costo de la deuda. Datos en el plano negativo evidencias 
pérdidas operacionales y por ende un mayor grado de riesgo de cré-
dito.

Al analizar el indicador de riesgo financiero para el sector de cuero 
y calzado, encontramos que presenta un promedio histórico de 3.7 
desde 2004, mostrando una buena capacidad del sector para cubrir 
sus compromisos financieros. El momento histórico reciente menos 
favorable del sector se vivió en 2005, durante el cual la utilidad ope-
racional era dos veces el pago de intereses en el sector.

Los cálculos de Anif sobre el comportamiento de las ventas y el 
margen, por un lado, y sobre el pago de intereses, por el otro, per-
miten prever una mejor capacidad de pago de las empresas de este 
sector en 2008. Así las cosas, las proyecciones de Anif ubican el indi-
cador de cobertura de intereses del sector de calzado en 5 (el cual se 
explica en gran parte por el aumento de las utilidades operacionales 
agregadas del sector), cifra muy por encima de su promedio histórico 
durante el período 1999-2007 (0.7).

SITUACIÓN FINANCIERA

Los estados financieros de las empresas de calzado que conforman 
la muestra utilizada para la construcción de los indicadores financie-
ros muestran una estabilidad relativa tanto en el margen operacional 
como en la rentabilidad del patrimonio. El índice de rentabilidad del 
activo y el margen neto también mostraron una relativa estabilidad 
entre 2006 y 2007. Cabe destacar que sólo la rentabilidad del activo 
se encuentra por debajo del dato correspondiente al agregado del 
comercio minorista.

En cuanto a los indicadores de eficiencia, la relación entre los in-
gresos operacionales y el activo total se mantuvo estable en 1.6 entre 
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2006 y 2007, mientras que la relación de los ingresos operacionales 
respecto a los costos de ventas aumentó ligeramente a 1.7.

Los índices de liquidez miden la capacidad de una empresa para 
cumplir sus obligaciones de corto plazo, esto es, las que vencen en un 
plazo menor a un año. Estos indicadores mostraron comportamientos 
diversos entre 2006 y 2007. Aumentó ligeramente la razón corrien-
te en el sector de calzado (de 1.5% en 2006 a 1.6% en 2007) y la 
rotación en cuentas por cobrar se mantuvo estable, pero la rotación 
en cuentas por pagar disminuyó 15 días, de 105 días en 2006 a 90.3 
días en 2007, y la relación capital de trabajo y activo cayó. Todos los 
indicadores son mayores respecto a los calculados para el agregado 
del comercio minorista.

Por último, las empresas de este sector disminuyeron su razón de 
endeudamiento en aproximadamente 2 puntos porcentuales al pasar 
de 63.3% en 2006 a 61.2% en 2007, a lo que contribuyó la mayor 
exposición al crédito financiero, pues estas obligaciones pasaron de 
representar el 19% del activo en 2006 al 21% en 2007. De igual ma-
nera, la deuda neta del sector comercializador de calzado aumentó 
entre 2006 y 2007 pasando de 16.9% a 19.3%. 
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 Calzado y artículos de cuero  
 (cifras básicas)

 Coyuntura - Julio de 2008    

    
    Variación % anual acumulado en doce meses
   
 Ventas Dato julio-08 Julio-08 Diciembre-07 Julio-07

    Variación % anual
  
 Precios y margen Dato julio-08 Julio-08 Diciembre-07 Julio-07

Calzado y artículos de cuero    
Índice de ventas reales 146.9 4.0 10.0 16.2

Calzado y artículos de cuero    
IPC  99.7  -1.1 0.3 0.9
IPP  90.0  -3.9 -10.7 -6.1
Índice del margen real 110.7 2.9 12.3 7.4

Calzado y artículos de cuero 
Balance de respuestas:    
Nivel actual de existencias 25 75 68 10
Situación actual de la demanda 0 11 11 5
Situación económica actual -75 -25 -6 10
Situación económica próximos seis meses -25 -19 3 14

    
    Promedio móvil tres meses
   
 Encuesta de Opinión Dato julio-08 Julio-08 Diciembre-07 Julio-07

Rentabilidad Margen operacional (%) 4.9 5.7 5.6 3.6
 Margen de utilidad neta (%) 2.5 2.6 2.6 2.6
 Rentabilidad del activo (%) 3.6 4.1 4.2 4.2
 Rentabilidad del patrimonio 9.2 11.1 10.8 9.3

Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo 1.4 1.6 1.6 1.6
 Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.7 1.6 1.7 1.3

Liquidez Razón corriente 1.5 1.5 1.6 1.2
 Rotación CxC (días) 56.7 56.7 56.1 27.6
 Rotación CxP (días) 130.6 104.9 90.4 51.3
 Capital de trabajo / Activo 28.4 26.4 31.2 9.4

Endeudamiento Razón de endeudamiento 61.2 63.4 61.2 54.6
 Apalancamiento financiero 17.3 18.9 20.9 20.4
 Deuda neta 15.6 16.9 19.3 19.1

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

 Indicadores financieros - Calzado y artículos de cuero 

 Indicador 2005 2006 2007 Promedio* 2007
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MUEBLES 
Y ELECTRODOMÉSTICOS

VENTAS

El mercado de muebles y electrodomésticos se ha desacelerado 
fuertemente en los últimos dos años. En el acumulado en doce me-
ses a diciembre de 2006, el índice de ventas al por menor estaba 
creciendo a tasas cercanas a 24%, mientras que un año después 
la variación del índice era de 14.7%, cerca 10 puntos porcentuales 
menor. En el acumulado a marzo de 2008, la tendencia descendente 
se mantuvo, y la variación calculada del acumulado en doce meses se 
ubicó en 10.4%. Comparando con el acumulado anual del índice del 
comercio al por menor total sin combustibles, que en marzo de 2008 
creció 6.6%, las ventas de muebles y electrodomésticos para el hogar 
todavía muestran una dinámica importante, lo que hace que sea el 
tercer sector en crecimiento de la muestra, después de vehículos y 
artículos de ferretería.

Las ventas en grandes almacenes e hipermercados también redu-
jeron sus tasas de crecimiento durante 2007. En el cuarto trimestre 
de ese año, la variación del acumulado anual fue de 18.3%, que 
frente al 29.2% del año anterior implica una disminución de un poco 
más de 10 puntos porcentuales. El primer trimestre de 2008 mostró 
también desaceleración en el crecimiento de las ventas, ubicándose 
la variación del acumulado en doce meses en 13.8%, mientras que 
un año antes el crecimiento había sido de 26%.
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 La desaceleración era de esperar, por cuanto las tasas de cre-
cimiento sostenidas y elevadas de los últimos años eran el reflejo 
de una economía en expansión, que todavía mostraba síntomas de 
recuperación del rezago que se había producido durante la crisis de 
fin de siglo, la cual no había permitido la renovación de los bienes 
comercializados por este sector. 

Durante los años del auge, además, se dio un proceso de actuali-
zación tecnológica en los mismos equipos, que generó una demanda 
adicional. El fortalecimiento en términos reales del peso durante este 
período permitió que un creciente número de familias pudiera acce-
der, por primera vez, a algunos de estos bienes, dándole un impulso 
adicional, y por una sola vez, al sector. Finalmente, la disponibilidad 
de crédito permitió que los consumidores adelantaran la compra de 
algunos de estos artículos.

Teniendo en cuenta la vida útil de estos bienes, era de esperar 
que las tasas de crecimiento elevadas no se sostuvieran. De allí que 
los crecimientos observados más recientemente respondan, en buena 
parte, a un efecto estadístico.

Una parte de la explicación de la desaceleración de las ventas de 
estos artículos también se encuentra en la disminución que se ha 
observado en el crecimiento de la cartera de consumo de los bancos. 
Esta última se ha moderado a tasas de 37.2% nominal (31% real) 
en el acumulado en doce meses a marzo de 2008, después de haber 
estado cerca del 50% nominal (45% real) un año atrás.

Pese a esto, lo que ha mantenido la dinámica relativamente fuer-
te del sector en los últimos años han sido las facilidades de crédito 
que las grandes superficies, empresas de servicios públicos y coo-
perativas dan a los compradores. Específicamente, la introducción 
de tarjetas de crédito compartidas y demás fuentes alternativas de 
financiamiento han incrementado la razón cartera/PIB en 2 puntos 
porcentuales, alcanzando el 11%. De esta forma, muchos hogares de 
recursos moderados han encontrado una forma de acceder a muebles 
y electrodomésticos de manera fácil, generando un mayor consumo 
por este tipo de artículos. Además, gracias a estas estrategias, las 
grandes superficies incrementaron su participación dentro del comer-
cio de muebles y electrodomésticos a 11.6% en 2007, cuando seis 
años atrás era sólo de 5.3%.
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PRECIOS Y MARGEN

El crecimiento del margen comercial de las empresas de electrodo-
mésticos se redujo durante toda la segunda mitad de 2007. A diciembre 
de ese año, la variación anual fue de 4.3%, lo cual significa una desace-
leración de más de 4 puntos porcentuales respecto al 8.5% de junio. Sin 
embargo, al comparar con el mes de diciembre de 2006, la situación es 
la inversa, ya que en ese mes el margen decreció 0.6%. Con la llegada 
del año 2008, el margen comenzó a incrementarse de nuevo, de tal for-
ma que en el mes de marzo alcanzó un crecimiento de 8.2% anual. Esto 
implica una mejora impresionante en el margen de ganancia, ya que en 
marzo de 2007 se encontraba decreciendo 0.7% anual.

Las razones de las variaciones recientes del margen comercial se 
encuentran en los comportamientos del Índice de Precios al Consu-
midor (IPC) y del Índice de Precios al Productor (IPP). Por el lado del 
IPP, durante el mes de junio de 2007 se observó una gran contracción, 
que hizo que la variación calculada de ese mes fuera de -9.8% anual. 
Esta tendencia continuó pese a una pequeña reversión en agosto, con 
lo que en diciembre de 2007, los costos de producción se encontra-
ban contrayéndose a tasas cercanas a -11% anual. Con la llegada de 
2008, la situación continuó, y a marzo de ese año el índice se encon-
traba decreciendo 15.1% anual, lo cual es más de cinco veces el valor 
del mismo mes de 2007 (2.9%). 

La competencia de las diferentes marcas por posicionarse entre los 
consumidores, unida al abaratamiento de los bienes importados por 
efectos de la caída en el precio del dólar durante 2007, permitió que 
los costos se mantuvieran controlados, e incluso mostraran caídas 
importantes como las anotadas.

Por el lado de los ingresos de las empresas comercializadoras de 
electrodomésticos, representados por el IPC, se sigue observando una 
tendencia contractiva. Esto quiere decir que aunque los ingresos re-
cibidos por los comerciantes han tendido a disminuir, no lo han hecho 
tan rápidamente como los costos, lo cual se refleja en el buen creci-
miento del margen comercial. A diciembre de 2007, el IPC estaba cre-
ciendo a tasas de -7.2%, mientras que un año atrás el decrecimiento 
era de apenas 1.7% anual. 

La situación continuó durante los primeros tres meses de 2008, 
con lo que a marzo del mismo año, la variación calculada del índice fue 
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de -8.2% anual, un poco más de 6 puntos porcentuales mayor que el 
dato de marzo de 2007 (-1.9% anual). Los principales responsables 
de este comportamiento decreciente del IPC de electrodomésticos 
fueron, a marzo de 2008, aparatos de video e imagen y televisores, 
los cuales se contrajeron 15.2% y 11.6% anual, respectivamente.
Ahora, el caso del sector de muebles es totalmente diferente. Los 
ingresos de estas empresas, si bien han tendido a disminuir, todavía 
crecen a tasas positivas. A diciembre de 2007, el IPC estaba cre-
ciendo cerca de 4.4% anual, dato muy similar al 4.7% registrado un 
año atrás. Sin embargo, a marzo de 2008, el crecimiento del índice 
disminuyó a 3.9% anual. Esto representa una caída de un poco más 
de 1 punto porcentual respecto al valor observado en marzo de 2007 
(5% anual). Los componentes del IPC del sector que más redujeron 
su crecimiento fueron, a marzo de 2008, otros muebles para el hogar 
y muebles de sala.

Los costos mostraron una tendencia decreciente durante 2007. 
De esta forma, a diciembre de ese año, el IPP estaba creciendo 4.2% 
anual, lo cual es una disminución de 3.5 puntos porcentuales al com-
pararlo con el dato del mismo mes de 2006 (7.7% anual). Durante 
los primeros meses de 2008 la tendencia tendió a estabilizarse, con 
lo que al mes de marzo la variación calculada del IPP fue de 4.3%, 
levemente superior al dato de IPC para el mismo mes. Esto último 
generó una caída en el margen comercial de las empresas de electro-
domésticos, representada en una contracción de 0.4% al mes de marzo 
de 2008. La tendencia de este indicador durante el último año se había 
mantenido positiva, con algunos altibajos, y en diciembre de 2007 la 
variación calculada había sido de sólo 0.2% anual.
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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 de ma-
nera continua, por lo que el análisis siguiente se restringe a aparatos 
electrodomésticos. En caso de necesitar información sobre la opi-
nión de empresarios y comerciantes de muebles, lo más conveniente 
es remitirse a ediciones anteriores al segundo semestre de 2006 de 
Riesgo en el Comercio.

De manera consistente con la reducción en las ventas comentada 
anteriormente, las expectativas de los empresarios comercializadores 
de electrodomésticos en lo que respecta a la situación actual deca-
yeron durante 2007. En diciembre de ese año, el promedio móvil de 
tres meses del balance de respuestas arrojó un valor de 23, contra 
el 50 obtenido un año atrás. Esto se debe principalmente al pesimis-
mo de los encuestados en octubre de 2007, cuando el 25% de los 
empresarios consideraba que la situación había empeorado y el 75% 
que se mantenía igual. Según los datos a marzo de 2008, el primer 
trimestre del año ha mostrado un leve aumento en el optimismo de 
los empresarios, pues el promedio móvil de tres meses del balance de 
respuestas se ubicó en 28.

Las expectativas sobre la situación económica en los próximos 
seis meses no son tampoco halagadoras. El año 2007 cerró con la 
totalidad de los empresarios encuestados pensando que la situación 
se mantendría igual a la actual, con lo que el promedio de tres meses 
del balance de respuestas fue de 36. Sin embargo, y pese a que en 
marzo de 2008 las opiniones de los empresarios fueron idénticas a las 
encontradas tres meses atrás, el promedio de tres meses del balance 
de respuestas cayó a cero, debido a el pesimismo del 33% de los 
encuestados en el mes de febrero. La opinión respecto a la demanda 
por electrodomésticos se recuperó un poco en diciembre de 2007, 
después de la caída del promedio de tres meses del balance de res-
puestas a -34 en octubre. El dato de diciembre muestra que el 67% 
de los empresarios entrevistados creía en ese momento que las ven-
tas mejorarían frente a un 33% que consideraba que se mantendrían 
estables. En marzo de 2008, el optimismo se redujo levemente, pues 
la mitad de los encuestados consideraba que sus ventas mejorarían, 
mientras que la otra mitad las creía iguales.
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El nivel de existencias se mantuvo relativamente estable durante 
2007, y el promedio de tres meses del balance de respuestas de los 
empresarios fluctuó alrededor de 30. El año cerró en diciembre con 
un 67% de la muestra que consideraba que sus existencias se man-
tenían estables y un 33% que consideraba que éstas habían aumen-
tado. El inicio de 2008 mostró un ligero incremento en el promedio 
móvil de tres meses del balance de respuestas, debido a que durante 
febrero y marzo más de la mitad de los comerciantes que respondie-
ron la encuesta consideró que sus existencias iban en aumento.

Por último, según los empresarios y comerciantes de electrodomés-
ticos, durante el primer trimestre de 2008, su principal problema ha 
venido por cuenta del contrabando. También los aquejan problemas re-
lacionados con la demanda, la rotación de cartera y los costos financie-
ros. Este último punto era apenas esperable, debido al endurecimiento 
de las condiciones crediticias, por el freno que ha aplicado el Banco de 
la República en su misión constitucional de controlar la inflación.

PERSPECTIVAS

Las ventas de muebles y electrodomésticos están en franco des-
censo, aunque continúan por encima del promedio del comercio al 
por menor sin combustibles. Según los datos a junio de 2008, la va-
riación del acumulado en doce meses de las ventas del sector fue de 
8.4%, valor que es la mitad del crecimiento del acumulado al mismo 
mes de 2007, que fue de 17.7%. Lo mismo sucede con las ventas 
en hipermercados y grandes superficies, donde el crecimiento fue de 
9.9% en el acumulado anual al segundo trimestre de 2008. Compa-
rando con la variación calculada al mismo trimestre del año anterior, 
se puede observar una caída de más de 9 puntos porcentuales. Con 
base en este comportamiento, las proyecciones de Anif indican que 
las ventas del sector continuarán reduciéndose, de tal forma que a 
diciembre de 2008 el crecimiento anual del promedio en doce meses 
habrá empezado a contraerse, decreciendo al 1%, mientras que para 
marzo de 2009, este comportamiento se agudizará al presentarse 
una contracción de cerca de 2%.

Los empresarios del sector de electrodomésticos, según los resul-
tados de la Encuesta de Opinión de Fedesarrollo, parecen estar redu-
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ciendo ligeramente su optimismo respecto a la situación económica 
actual al corte de julio de 2008. A ese mes, un 25% de los encuesta-
dos consideró que su situación era mejor, contra un 50% que había 
contestado lo mismo en marzo de este año y un 60% un año atrás. 
Esto significa que el promedio de tres meses del balance de respues-
tas para julio de 2008 fue de 25, mientras que en el mismo mes 
del año anterior había sido de 51. En lo que respecta a la situación 
económica a seis meses vista, los empresarios fueron más optimistas 
durante el mes de julio de 2008 que lo que habían sido en marzo de 
este mismo año. Sin embargo, al comparar con los resultados del 
mismo mes de 2007, se observa una disminución de las respuestas 
positivas, puesto que en ese mes el promedio de tres meses del ba-
lance de respuestas fue de 52, mientras que en julio de 2008 fue de 
10 puntos menos. Esta caída en el optimismo se debe a que en 2007 
ningún empresario pensaba que la situación a seis meses sería peor, 
mientras que en 2008 el 25% cree que sí lo será.

De manera coherente con la reducción esperada y observada de 
las ventas, los empresarios consideraban, a julio de 2008, que sus 
existencias estaban aumentando. Así, a ese mes, el promedio de tres 
meses del balance de respuestas fue de 33, cuando un año atrás 
había sido de 28. Así mismo, las opiniones de los empresarios indican 
que la situación de la demanda está empeorando. En julio de 2007, 
el 50% de los encuestados consideraba que su situación estaba me-
jorando, contra un 25% que lo cree un año después. Pese a esto, el 
promedio de tres meses del balance de respuestas se incrementó 
de 17 en julio de 2007 a 25 en el mismo mes de 2008, debido a las 
buenas opiniones registradas en mayo de 2008.

Los costos de las empresas de electrodomésticos se incrementaron 
enormemente en los meses de junio y julio de 2008. El crecimiento 
anual del IPP para el mes de julio fue de 6.3%, mientras que en el mes 
de abril había sido de 1.8% anual. Ese valor es ligeramente inferior al 
observado para el mes de julio del año anterior, cuando el índice es-
taba creciendo a tasas de 7.2% anual. Los ingresos de las empresas, 
representados en el IPC, se redujeron ligeramente en el último año. 
En julio de 2007 la variación del IPC era de 5.5%, mientras que un 
año después está calculada en 3.4% anual. Como los costos crecieron 
de manera más rápida que los ingresos de las empresas, el margen 
comercial de las mismas sufrió una acelerada caída a partir de mayo 
de 2008. De esta forma, en julio del mismo año el crecimiento del 
margen fue negativo en 2.7 puntos porcentuales, lo cual es una des-
mejora frente a la variación de -0.1% anual del mismo mes de 2007.
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RIESGO FINANCIERO

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

Las empresas comercializadoras de muebles y electrodomésticos 
han mostrado un alza importante en el índice de cobertura de inte-
reses desde el año 2005. Esto quiere decir que durante los últimos 
años, las empresas han mantenido ingresos operacionales suficien-
tes para pagar varias veces el costo de sus deudas, como se puede 
observar en el promedio calculado entre 2004 y 2008, el cual fue de 
3.2 veces. A partir del año 2007, la situación ha superado el prome-
dio, con lo cual se proyecta que para la totalidad de 2008, la utilidad 
operacional de las empresas del sector permitirá pagar 4.4 veces las 
obligaciones financieras contraídas.

SITUACIÓN FINANCIERA

La rentabilidad de las empresas del sector comercializador de 
muebles y electrodomésticos se incrementó en 2007 cerca de 1 pun-
to porcentual respecto a los valores de 2006. Es destacable el alza 
observada en la rentabilidad del patrimonio, que pasó de 8.3% a 
12.1%, superando ampliamente el promedio de los demás sectores 
del comercio. Los demás indicadores de rentabilidad se mantienen 
muy en línea con lo calculado para el promedio de los demás secto-
res comerciales.

En términos de eficiencia, los indicadores mostraron relativa esta-
bilidad entre 2006 y 2007, lo cual implica que el sector se encuentra 
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dentro del promedio del comercio. Los ingresos operacionales dismi-
nuyeron levemente de 1.5 a 1.4 veces los activos totales, mientras 
que se mantuvieron como 1.3 veces los costos de ventas.

Los indicadores de liquidez también mostraron cierta estabilidad, 
pues las variaciones entre 2006 y 2007 fueron mínimas. La razón 
corriente se mantuvo estable en 1.7, valor ligeramente superior al 
promedio del comercio. La rotación de cuentas por cobrar aumentó a 
130 días, mientras que la rotación de cuentas por pagar aumentó a 
89.5 días. Estos valores son muy superiores a los calculados para el 
resto de sectores comerciales, cuya rotación de cuentas por cobrar 
es de 26.1 días y la de cuentas por pagar de 50.9 días. El capital de 
trabajo de las empresas del sector se mantuvo en un 37% de los 
activos, y es más de cuatro veces el resultado del promedio de los 
demás sectores comerciales.

Por último, el endeudamiento de las empresas del sector se in-
crementó entre 2006 y 2007. La razón de endeudamiento pasó de 
62.8% en 2006 a 65.4% en 2007, aumentando 2.6 puntos porcen-
tuales. El apalancamiento financiero también se incrementó en cerca 
de la misma cifra, pues durante 2007 se ubicó en 19.1% frente al 
17.1% del año anterior.
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Rentabilidad Margen operacional (%) 2.5 2.9  3.9 3.6 
 Margen de utilidad neta (%) 2.2  2.1  3.1  2.6
 Rentabilidad del activo (%) 3.0  3.1  4.2  4.2
 Rentabilidad del patrimonio 7.6  8.3  12.1  9.3

Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo 1.4 1.5 1.4 1.6 
 Ingresos operacionales/Costo de ventas 1.3 1.3 1.3 1.3

Liquidez Razón corriente 1.8 1.7 1.7 1.2
 Rotación CxC (días) 127.6 124.7 130.1 26.1
 Rotación CxP (días) 96.5 90.0 89.5 50.9
 Capital de trabajo/Activo 41.1  37.1 37.0  9.0

Endeudamiento Razón de endeudamiento 59.9  62.8  65.4  54.4
 Apalancamiento financiero 15.1  17.1  19.1  20.4
 Deuda neta 14.0  15.8  17.5  19.1

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

 Indicadores financieros - Muebles y electrodomésticos para el hogar

 Indicador 2005 2006 2007 Promedio* 2007

    Variación % anual
  
 Precios y margen Dato julio-08 Julio-08 Diciembre-07 Julio-07

 Coyuntura - Julio de 2008    

    
    Variación % anual acumulado en doce meses
   
 Ventas Dato julio-08 Julio-08 Diciembre-07 Julio-07

    Promedio móvil tres meses
  
 Encuesta de Opinión Dato julio-08 Julio-08 Diciembre-07 Julio-07

Muebles y electrodomésticos para el hogar    
Índice de ventas reales 295.5 7.0 14.7 16.2

Muebles     
IPC 107.3 3.4 4.4 5.4
IPP 108.4 6.3 4.2 5.6
Índice del margen real 99.0 -2.8 0.2 -0.1

Electrodomésticos para el hogar    
IPC 87.9 -9.2 -7.2 -3.1
IPP 80.8 -11.4 -11.0 -9.3
Índice del margen real 108.7 2.5 4.3 6.9

Electrodomésticos para el hogar ∙ Balance de respuestas:    
Nivel actual de existencias 25 33 33 28
Situación actual de la demanda 25 25 10 17
Situación económica actual 25 25 23 51
Situación económica próximos seis meses 50 42 36 52

Nota: desde julio de 2006, la Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo no reporta información para el sector de muebles.

 Muebles y electrodomésticos  
 (cifras básicas)
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ASEO PERSONAL 
Y FARMACÉUTICOS

VENTAS

Después de mostrar un buen comportamiento durante el primer 
semestre de 2007, las ventas de los productos del subsector de far-
macéuticos sufrieron una desaceleración a partir de julio, llegando 
a registrar contracciones anuales mes a mes entre agosto y octubre 
de 2007. Particularmente, en septiembre esta variable experimentó 
la caída anual más importante desde principios de 2003 (-7.3%). Si 
bien las ventas del comercio al por menor consolidado se desacele-
raron durante el segundo semestre de 2007, este fenómeno fue más 
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marcado en la agrupación de farmacéuticos, la cual al cierre del año 
reportó una variación acumulada de 3.3%, inferior a la del agregado 
comercial que llegó a 10.7%.

El año 2008 comenzó con una recuperación de las ventas de este 
subsector, sin embargo, en el mes de marzo se registró una nueva 
contracción anual (-5.1%). En el acumulado del primer trimestre esta 
variable mostró un incremento anual de 2.7%, cifra similar a la del 
consolidado del comercio al por menor (3.0%).

Por su parte, las ventas de farmacéuticos en grandes almacenes 
e hipermercados mostraron una mayor contracción que las del co-
mercio minorista durante el segundo semestre de 2007 y lo corrido 
de 2008 a marzo. En efecto, al cierre de 2007 los grandes almace-
nes registraron una variación de -1.0% en la facturación anual de 
farmacéuticos, siendo una de las categorías de mercancías de peor 
desempeño. Así mismo, durante el primer trimestre de 2008 continuó 
la tendencia decreciente de las ventas de estos productos (-1.5% 
anual) a través de este canal de distribución.

La desaceleración de la ventas de productos farmacéuticos en el 
comercio minorista se encuentra asociada al deterioro del poder adqui-
sitivo de los hogares y de las condiciones económicas en general, como 
consecuencia de las decisiones de política monetaria contraccionista 
tomadas por el Banco de la República desde abril de 2006 (e intensifi-
cadas a lo largo de 2007) para controlar el crecimiento de la demanda 
agregada y el rebrote inflacionario. Adicionalmente, en el subsector de 
farmacéuticos se ha encontrado que el impulso de los medicamentos 
genéricos, que han desplazado los de marcas tradicionales, ha gene-
rado un cambio importante en la facturación de esta agrupación del 
comercio, pues implica vender a un menor precio promedio (se ha es-
timado que los precios de estos productos pueden llegar a ser una 
tercera parte de los precios de los productos de marca). 

Dentro del comercio al por menor de farmacéuticos, merece espe-
cial atención lo ocurrido en el último año con algunas de las más im-
portantes “farmacias de gran formato”, cuyos estados financieros al 
corte de diciembre de 2007 reflejan un comportamiento heterogéneo 
de las ventas, pero un deterioro en sus márgenes operacional y neto. 
Sería necesario contar con información a un mayor nivel de detalle 
sobre aspectos financieros y estratégicos de cada una de estas em-
presas para comprender su situación particular. Sin embargo, puede 
mencionarse el caso de la farmacia de gran formato con las mayores 
pérdidas acumuladas, la cual a comienzos de 2008 fue vendida a una 
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cadena de droguerías de Venezuela que tiene ambiciosos planes de 
expansión en el mercado colombiano. En otros casos, las pérdidas 
registradas en el último año están asociadas a la adecuación, mo-
dernización y expansión de los puntos de venta, así como también a 
un posible recorte de márgenes en alguna de las líneas de negocio 
(medicamentos, productos de aseo y cuidado personal, cosméticos, 
etc.), pues cabe recordar que en estos establecimientos comerciales 
las promociones han sido una práctica recurrente.

Por otra parte, las ventas de productos de la rama de aseo per-
sonal, cosméticos y perfumería mostraron un buen comportamiento 
a lo largo de 2007, con una desaceleración moderada en el segundo 
semestre. En el acumulado de 2007 este subsector registró un in-
cremento anual de 12.2%, superior al del comercio minorista con-
solidado (10.7%). En enero de 2008 las ventas de estos productos 
sufrieron una leve contracción (-0.3% anual), que fue corregida en 
los meses siguientes durante los cuales se observaron variaciones 
anuales positivas pero inferiores a las del año anterior. En el acumu-
lado del primer trimestre de 2008 esta agrupación reportó un creci-
miento de 3.1% respecto al mismo período de 2007.

Los grandes almacenes e hipermercados son un canal de distribu-
ción muy importante para los productos de la rama de aseo personal, 
cosméticos y perfumería (representan cerca del 8% de la facturación 
total). Al cierre de 2007, los grandes almacenes vieron crecer sus 
ventas de estos productos 12.7%, cifra superior a la del total vendido 
(todas las mercancías) durante el mismo período (8.6% anual). Sin 
embargo, las ventas de estos productos en las grandes superficies 
redujeron su ritmo de crecimiento en 2008, reportando al corte de 
marzo una variación anual de 2.6%.

PRECIOS Y MARGEN

El margen comercial del subsector de productos farmacéuticos, el 
cual se aproxima como la relación entre el Índice de Precios al Con-
sumidor (IPC) y el Índice de Precios al Productor (IPP), mostró du-
rante el segundo semestre de 2007 crecimientos anuales mes a mes 
cercanos a 13% y al cierre del año registró un incremento promedio 
anual de 9.9%, siendo uno de los subsectores de mejor desempeño 
en este frente. Sin embargo, a partir de 2008 los márgenes de esta 
agrupación comenzaron a estrecharse como resultado de un cambio 
en la tendencia del IPP, que aunque continuó presentando variaciones 
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anuales negativas, éstas han sido cada vez de menor magnitud. Los 
precios al consumidor de los productos farmacéuticos crecieron a un 
ritmo promedio de 6.0% durante 2007 y a uno de 6.5% en el primer 
trimestre de 2008. Por su parte, el Índice de Precios al Productor co-
rrespondiente a este subsector muestra desde mayo de 2007 dismi-
nuciones continuas, especialmente en el renglón de otros productos 
farmacéuticos para usos medicinales de origen animal.

De otra parte, el margen comercial de la categoría de productos 
de aseo personal, cosméticos y de tocador presentó durante 2007 
una variación promedio anual positiva pero cercana a cero. Los pre-
cios al consumidor de esta agrupación mostraron una ligera acelera-
ción a partir del segundo semestre de 2007, período durante el cual 
crecieron en promedio a un ritmo de 0.8% anual. Por otro lado, los 
precios al productor registraron una variación nula durante 2007, ya 
que los aumentos en las categorías de artículos de higiene corporal 
y facial fueron compensados por las reducciones en las categorías de 
artículos para la higiene oral y el cuidado del cabello.

En los primeros meses de 2008, el IPC del subsector de aseo y 
cuidado personal se incrementó a tasas cercanas a 2.0% anual (mes 
a mes), en tanto que el IPP reportó un aumento promedio de 1.7% 
anual, resultado del alza en los precios de todas las categorías de 
artículos incluidas en esta agrupación. Cabe mencionar que a partir 
de abril de 2008 los precios al productor de esta rama del comercio 
minorista comenzaron a registrar variaciones superiores a 5% anual, 
lo cual afectó significativamente los márgenes, tal como se comenta-
rá más adelante.
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OPINIÓN DE LOS EMPRESARIOS

Según los resultados de la Encuesta de Opinión Empresarial de 
Fedesarrollo, en general, los comerciantes de productos farmacéu-
ticos y de aseo personal, a pesar de estar atravesando por una fase 
de desaceleración en sus negocios, tienen una percepción positiva 
respecto a la situación económica actual y en el futuro cercano. Si 
bien a lo largo de 2007 se evidenció una caída en el promedio móvil 
de tres meses del balance de respuestas a la pregunta sobre su situa-
ción actual, de 81 en enero a 31 en diciembre, a partir de este último 
mes esta variable se estabilizó y comenzó a recuperarse lentamente, 
llegando a 34 en marzo de 2008 (cifra muy similar a la reportada por 
el agregado del comercio minorista para el mismo mes).

Durante el período marzo de 2007-marzo de 2008, los comercian-
tes de esta agrupación se mostraron más optimistas respecto a su 
situación económica futura (próximos seis meses) que respecto a su 
estado actual. Como se observa en el gráfico, la curva correspondien-
te al promedio móvil de tres meses del balance de respuestas a la pre-
gunta sobre la evolución futura de sus negocios se ubica por encima 
de la que corresponde a la situación actual. No obstante, el número 
de comerciantes con una percepción negativa o de estabilidad en el 
futuro cercano se incrementó durante el segundo semestre de 2007.

A lo largo de 2008, la percepción de los comerciantes del sector 
sobre su situación actual y futura mejoró moderadamente. El pro-
medio móvil de tres meses del balance de respuestas de la primera 
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pregunta aumentó de 32 en enero a 38 en julio de 2008, en tanto que 
el de la segunda pregunta pasó de 40 a 44 en el mismo período.

En cuanto a la percepción de los comerciantes del sector sobre 
la situación de la demanda, luego de un deterioro durante el primer 
trimestre de 2007, el promedio móvil de tres meses del balance de 
respuestas se estabilizó en niveles cercanos a 30. En diciembre de 
2007 este promedio se ubicó en 37, alrededor de 7 puntos porcen-
tuales por encima del registro comparable del agregado del comercio 
minorista. Durante el primer semestre de 2008, la percepción de la 
demanda continuó siendo mayoritariamente favorable, a pesar de 
una ligera reducción en el promedio móvil de tres meses del balance 
de respuestas. El mes de julio de 2008 se destacó por registrar un 
repunte en el número de comerciantes del sector que califica como 
favorable la evolución de la demanda, lo cual elevó el promedio móvil 
a 36, una cifra muy por encima de la calculada para el comercio al por 
menor consolidado en el mismo mes (igual a 4).

Durante 2007, en los meses en que la percepción de la deman-
da fue más favorable (mayo a agosto), también se incrementó el 
porcentaje de comerciantes que consideró adecuados sus niveles de 
existencias. A partir de septiembre de 2007 la percepción sobre los 
inventarios se deterioró moderadamente, cerrando el año con un pro-
medio móvil de tres meses del balance de respuestas de esta pregun-
ta igual a 33, cifra superior a la de enero de 2007. En lo corrido de 
2008 a julio, los comerciantes de farmacéuticos y productos de aseo 
personal han sido más optimistas respecto al nivel de existencias que 
el total de comerciantes minoristas, aun considerando el cambio de 
signo del promedio móvil de tres meses del balance de respuestas 
(de negativo a positivo) en el mes de mayo. En julio de 2008, este 
promedio móvil (del sector) se ubicó en 10, mientras que el del con-
solidado comercial llegó a 26, indicando una mayor acumulación de 
inventarios en los demás sectores del comercio minorista.

PERSPECTIVAS

Con base en las últimas cifras disponibles acerca de la evolución 
de las ventas de farmacéuticos y productos de aseo del Dane a julio 
de 2008, así como en los resultados de la Encuesta de Opinión Em-
presarial de Fedesarrollo y los modelos de proyecciones utilizados 
por Anif, es posible aproximarse a la posible evolución del sector en 
el corto plazo.
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Durante el período abril-julio de 2008 las ventas del subsector de 
farmacéuticos tuvieron un comportamiento volátil, con incrementos 
anuales en algunos meses y contracciones en otros. Cabe destacar el 
aumento anual registrado en julio de 2008 (9.6%), el cual permitió 
alcanzar un crecimiento acumulado hasta ese mes igual a 2.8%, cifra 
superior a la reportada por el consolidado del comercio minorista 
(2.1%). Sin embargo, las ventas de farmacéuticos en grandes alma-
cenes e hipermercados mostraron una variación casi nula durante el 
segundo trimestre de 2008. Al parecer, la evolución de las ventas de 
medicamentos difiere según el formato de los almacenes, siendo los 
más grandes (farmacias de gran formato y grandes superficies) los 
de menor crecimiento. Lo anterior puede estar relacionado con la fase 
de reorganización por la que atraviesan importantes jugadores de 
este segmento del mercado, tal como se comentó en la primera sec-
ción de este capítulo. No obstante, la llegada de importantes cadenas 
de drugstores extranjeras (Venezuela y próximamente Chile) sugiere 
que, apartándose de la coyuntura, el país tiene un interesante poten-
cial de crecimiento en la comercialización de farmacéuticos.

De acuerdo con las estadísticas de The Economist Intelligence Unit 
(EIU), en los últimos años el gasto de los consumidores colombianos 
en salud se ha incrementado de forma importante, registrando una 
tasa de crecimiento promedio anual de 12.0% en el período 2003-
2007. Aunque el gasto per cápita en salud de Colombia continúa 
siendo inferior al promedio de América Latina, su evolución durante 
las últimas dos décadas ha sido más dinámica. Las proyecciones del 
EIU para el gasto total de los consumidores en salud en Colombia 
para el período 2008-2012 indican que éste continuará atravesando 
una senda de crecimiento (8.0% promedio anual), aunque el ritmo 
será inferior al observado en los años de auge económico reciente 
(2003-2007).

Cabe recordar que la venta de medicamentos en Colombia se rea-
liza a través de dos canales: el canal comercial (droguerías, farma-
cias, supermercados, etc.), que representa cerca del 80% del total, 
y el canal institucional (a través del Sistema General de Seguridad 
Social en Salud), al que corresponde el 20% restante. El incremento 
observado en el ingreso per cápita de los colombianos, el impulso del 
sector de medicamentos genéricos y los esfuerzos del gobierno por 
aumentar el acceso y la cobertura en salud permiten prever un buen 
desempeño de la demanda de productos farmacéuticos en los dos ca-
nales durante los próximos años (aunque se espera un mayor creci-
miento en el mercado institucional que en el comercial minorista). En 
efecto, las proyecciones de la empresa de investigación de mercados 
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Raddar acerca de las principales categorías del consumo en Colombia 
para los próximos dos años sitúan el renglón de medicinas y gastos 
relacionados como uno de los diez productos de mayor crecimiento 
real de su demanda interna.

Estudios recientes del mercado farmacéutico mundial coinciden 
en destacar la creciente importancia del segmento de medicamentos 
genéricos, cuyas ventas totales se espera que continúen aumentando 
a ritmos cercanos a 15% anual en los próximos años (IMS Health, 
2007). La expiración de patentes en una serie de fármacos de alta 
demanda (con ventas anuales por US$20.000 millones a nivel mun-
dial) hará que los genéricos sigan ganando participación en el merca-
do. Se ha estimado que actualmente más de dos terceras partes de 
las fórmulas médicas emitidas en Estados Unidos son de genéricos y 
que España, Italia y Japón son los países con los mayores crecimien-
tos esperados en la demanda de estos productos.

Colombia no ha sido ajena a esta tendencia mundial y durante los 
últimos diez años ha visto crecer el segmento de los genéricos a un 
ritmo de 11.0% promedio anual, siendo los de producción local los de 
mejor desempeño. Los laboratorios nacionales vienen ganando cada 
vez mayor participación en el mercado total (venta libre y prescrip-
ción médica), controlando cerca del 70% de las unidades vendidas en 
el canal comercial (droguerías).

Por otra parte, respecto al subsector de aseo personal y cosméticos, 
durante el período abril-julio de 2008 las ventas continuaron mostrando 
un buen comportamiento, pese a la desaceleración. La variación anual 
acumulada de esta variable al corte de julio de 2008 fue de 3.1%, muy 
similar a la del comercio al por menor como un todo. El ingreso al país 
de un número importante de nuevas marcas con precios competitivos 
(resultado de la revaluación del peso frente al dólar y de la importancia 
de la innovación en las grandes superficies), las constantes  estrategias 
de promociones y las fuertes inversiones publicitarias han sido elemen-
tos fundamentales para dinamizar la demanda de estos productos. Así 
mismo, se ha comprobado que en los últimos años el consumidor co-
lombiano no sólo ha tomado mayor conciencia de su salud y su alimen-
tación, sino también de su apariencia. Según un sondeo reciente de 
una reconocida firma encuestadora privada, el 80% de los colombianos 
entrevistados hizo algo para verse bien durante los quince días anterio-
res a la encuesta y en este lapso un número significativo indicó haber 
utilizado productos especializados de cuidado personal y/o cosméticos. 
Hacia el futuro, el mercado masculino ha sido catalogado como uno de 
los de mayor potencial de crecimiento.
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No obstante, el subsector de productos de aseo y cuidado perso-
nal continúa enfrentando dificultades por cuenta del recorte de sus 
márgenes, los cuales en el período abril-julio de 2008 decrecieron 
significativamente. De hecho, la caída anual observada en el mes de 
junio de 2008 (4.3%) es la más pronunciada de la historia reciente 
del subsector. En el acumulado a julio de 2008, los márgenes de los 
comerciantes de esta agrupación registran una variación promedio 
anual de -1.9%, siendo uno de los tres subsectores del comercio 
minorista (junto con los de bebidas y vestuario) que reportó un de-
crecimiento acumulado en esta variable.

Así mismo, la desaceleración económica es un factor de preocu-
pación entre los comercializadores pertenecientes a esta agrupación, 
ya que el deterioro en el poder adquisitivo de los colombianos puede 
afectar de manera especial la demanda de productos que habían sido 
tradicionalmente considerados como de lujo, pero que con el auge 
económico de los últimos años lograron formar parte de la canasta de 
consumo de una proporción importante de la población.

Teniendo en cuenta lo anterior, Anif proyecta una variación del acu-
mulado anual de las ventas del subsector de farmacéuticos alrededor 
de 1.7% para diciembre de 2008. En cuanto al subsector de productos 
de aseo personal, perfumería y tocador, se proyecta un crecimiento 
acumulado anual de las ventas a diciembre de 2008 cercano a 2.7%.

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 far-
macéuticos y de aseo personal calculado para 2008 es de 1.4, igual al 
promedio histórico del período 2004-2008. En 2007 este indicador se 
ubicó en 0.5, como resultado, entre otros factores, del incremento en 
las tasas de interés del mercado, que elevaron la carga financiera de 
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las empresas del sector, y del comportamiento heterogéneo en ven-
tas y utilidades al interior de esta agrupación. Para 2008 se espera 
una recuperación en los resultados operacionales de las empresas del 
sector que desarrollaron grandes planes de expansión en los últimos 
años así como también un menor nivel de endeudamiento promedio.

SITUACIÓN FINANCIERA

Los estados financieros al corte de diciembre de 2007 de las em-
presas de farmacéuticos y aseo personal que conforman la muestra 
utilizada para la construcción de los indicadores financieros1 muestran 
un deterioro en los márgenes operacional y neto (de 1.7% en 2006 a 
1.0% en 2007 y de 1.1% en 2006 a -0.5% en 2007, respectivamen-
te). Al respecto, cabe mencionar que dentro de la muestra confor-
mada por 74 empresas del sector, 10 registraron pérdidas netas y 26 
reportaron pérdidas operacionales al cierre de 2007. Estas empresas 
con resultados negativos en términos de rentabilidad representan 
cerca del 40% de las ventas totales del sector. Aunque dentro de este 
grupo se encuentran empresas de todos los tamaños, 3 de ellas (las 
de mayores pérdidas) se ubican dentro de los diez primeros lugares 
en el ranking de ventas del sector.

Por otro lado, los indicadores de eficiencia del sector de farma-
céuticos y aseo personal no mostraron mayor variación durante el 
último año. En términos de liquidez, la razón corriente registró un 
incremento de 0.4 veces, llegando a 1.8, en tanto que los períodos 
de pago y recaudo de cuentas pendientes se redujeron en 4 y 28 días 
respectivamente. Por último, el endeudamiento del sector aumentó 
en 2007 respecto de 2006 (de 52.3% a 55.7%), a lo que contribuyó 
la mayor exposición al crédito financiero que pasó de representar el 
12.3% del activo en 2006 al 17.4% en 2007. En comparación con 
el consolidado del comercio al por menor, el endeudamiento de este 
sector al cierre de 2007 fue 1 punto porcentual más elevado.

1La cual excluye las empresas Farmacity y Locatel, ya que para el cálculo de los indicadores financieros se 
utilizan muestras homogéneas de los tres últimos años y para estas empresas no se cuenta con información 
financiera correspondiente a 2005.
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    Variación % anual
  
 Precios y margen Dato julio-08 Julio-08 Diciembre-07 Julio-07

 Coyuntura - Julio de 2008    

    
    Variación % anual acumulado en doce meses
   
 Ventas Dato julio-08 Julio-08 Diciembre-07 Julio-07

    Promedio móvil tres meses
  
 Encuesta de Opinión Dato julio-08 Julio-08 Diciembre-07 Julio-07

Aseo personal    
índice de ventas reales 124.7 4.2 12.2 18.6

Farmacéuticos    
Índice de ventas reales 94.4 1.2 3.3 9.6

Aseo personal    
IPC 103.1 1.7 1.3 0.4
IPP 105.1 4.4 0.5 0.1
Índice del margen real 98.1 -2.6 0.8 0.3

Farmacéuticos    
IPC 110.1 4.4 6.9 6.9
IPP 94.5 -0.6 -5.4 -5.9
Índice del margen real 116.5 5.0 13.1 13.6

Aseo personal y farmacéuticos ∙ Balance de respuestas:    
Nivel actual de existencias 0 10 33 22
Situación actual de la demanda 56 36 37 26
Situación económica actual 39 38 31 33
Situación económica próximos seis meses 56 44 41 62

 Aseo personal y farmacéuticos  
 (cifras básicas)

Rentabilidad Margen operacional (%) 4.0 1.7 1.0 3.7
 Margen de utilidad neta (%) 0.4 1.1 -0.5 2.7
 Rentabilidad del activo (%) 0.6 1.5 -0.7 4.4 
 Rentabilidad del patrimonio 1.4 3.1 -1.5 9.6

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

Liquidez Razón corriente 1.3 1.4 1.8 1.2
 Rotación CxC (días) 55.4 55.1 51.3 27.4 
 Rotación CxP (días) 90.0 99.2 71.1 51.1
 Capital de trabajo/Activo 15.1 19.4 28.6 9.1

Endeudamiento Razón de endeudamiento 57.5 52.3 55.7 54.6 
 Apalancamiento financiero 13.5 12.3 17.4 20.4
 Deuda neta 12.4 11.5 16.4 19.1

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

 Indicadores financieros - Aseo personal y farmacéuticos

 Indicador 2005 2006 2007 Promedio* 2007
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ARTÍCULOS 
DE FERRETERÍA

VENTAS

Los excelentes resultados del sector de la construcción durante 
2007 jalonaron de manera importante las ventas de artículos de ferre-
tería durante ese período. De esta forma, la variación del acumulado 
en doce meses a diciembre de 2007 del índice de ventas del comercio 
al por menor de este mercado alcanzó un valor de 18.2%, el máximo 
logrado hasta ese momento. Este crecimiento superó en un poco más 
de 10 puntos porcentuales el registrado en diciembre de 2006, cuando 
la variación acumulada en doce meses del índice fue de 7.9%.

Durante los dos primeros meses de 2008, el comportamiento de 
las ventas de los artículos de ferretería continuó siendo muy positivo, 
con lo que la variación calculada del acumulado en doce meses a fe-
brero fue de 19.4%. Sin embargo, en el dato a marzo, la dinámica de 
las ventas se desaceleró ligeramente, con lo que el crecimiento de las 
mismas fue de 17.8%. Este dato, pese a ser menor al registrado en 
febrero del mismo año, sigue siendo muy positivo, y más de 10 puntos 
porcentuales superior a la variación del acumulado en doce meses del 
índice del comercio al por menor sin combustibles al mes de marzo de 
2008. La disminución en el crecimiento de las ventas observada du-
rante el primer trimestre de 2008 concuerda con la importante reduc-
ción observada en la dinámica del sector de la construcción durante el 
mismo período. El total del sector creció apenas 0.8% anual a marzo 
de 2008, debido a una contracción de casi 15 puntos porcentuales de 
las obras civiles respecto al mismo trimestre de 2007.
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Por otra parte, las ventas de este tipo de artículos en los grandes 
almacenes e hipermercados disminuyeron fuertemente en 2007 y los 
tres primeros meses de 2008. Después del máximo alcanzado durante 
el primer trimestre de 2007, cuando las ventas en esta clase de esta-
blecimientos crecieron a tasas de 22.6%, el desempeño de las mismas 
se redujo más de 8 puntos porcentuales hasta alcanzar una variación 
de 14.3% en el cuarto trimestre del mismo año. El primer trimestre 
de 2008 continuó con la tendencia descendente, de tal forma que el 
crecimiento de las ventas durante ese período fue de 11.9%, inferior 
al registrado durante el mismo trimestre de los últimos tres años, pero 
superior a la variación de las ventas del comercio al por menor sin 
combustibles en los mismos establecimientos (5.7%).

Esta desaceleración en el crecimiento de las ventas de artículos de 
ferretería en grandes almacenes e hipermercados parece deberse a 
una reducción de la demanda generada por saturación en las remo-
delaciones y adecuaciones. El incremento en los precios de la vivien-
da durante los últimos años generó un “efecto riqueza” que impulsó 
a los propietarios a invertir en mejoras en sus hogares o inmuebles 
de renta con el fin de aumentar sus retornos. Sin embargo, según el 
Índice de Registro Inmobiliario (IRI), los precios de la vivienda ya no 
están creciendo con el mismo dinamismo que durante 2006. 

En marzo de 2006, la variación anual del IRI era de 16%, mientras 
que a marzo de este año fue de 3.6% anual. La desaceleración en 
el crecimiento de los precios reduce el “efecto riqueza” y disminuye 
los incentivos de compra de materiales de construcción y artículos de 
ferretería con el fin de renovación inmobiliaria.
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PRECIOS Y MARGEN

Para estimar el margen comercial del sector de artículos de ferre-
tería, se utiliza el Índice de Precios al Productor (IPP) para aproxi-
mar los precios de producción, y la variación del Índice de Costos de 
Construcción de Vivienda (ICCV) como aproximación de los precios 
de venta.

El margen del sector se mantuvo relativamente constante durante 
los tres últimos meses de 2007, creciendo alrededor de 6.8% anual. 
La variación para diciembre de ese año fue de 6.9% anual, lo cual 
es más de 6 puntos porcentuales superior a la calculada en el mismo 
mes de 2006, cuando apenas creció 0.7% anual. Según los datos 
observados a marzo de 2008, el margen tendió a disminuir su creci-
miento. Así, ese mes mostró una variación de 4.7%, que pese a ser 
menor al dato de diciembre de 2007, es ligeramente superior al 4% 
registrado el año anterior.

En cuanto a los componentes del margen, el ICCV redujo leve-
mente su crecimiento durante 2007, con lo que el dato del mes de 
diciembre fue una variación anual de 4.2%. Esto significa una dis-
minución frente al crecimiento de 6.6% registrado un año atrás. Los 
primeros meses de 2008 mostraron un cambio en la tendencia del 
ICCV, de forma tal que para marzo el índice creció 5.5% anual, dato 
que pese a la recuperación sigue siendo inferior al registrado durante 
el mismo mes de 2007 (6.6%).
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Por otra parte, el IPP del sector terminó 2007 contrayéndose 2.5%, 
siguiendo el mismo comportamiento que presentó durante la mayor 
parte de 2007. Sin embargo, el año 2008 empezó con un cambio en 
la tendencia, de tal forma que en marzo se dieron crecimientos posi-
tivos por primera vez en casi un año. La variación calculada para ese 
mes fue de 0.7% anual, que si bien representa incrementos respecto 
al dato de septiembre de 2007 (-3.3%), no ha logrado llegar al 2.5% 
anual de marzo de 2007.

OPINIÓN DE LOS EMPRESARIOS

La percepción de los empresarios del sector de artículos de fe-
rretería respecto a la situación económica actual parece estar re-
duciendo su positivismo. Al cierre de diciembre de 2007, el 63% de 
los empresarios encuestados pensaba que la situación era buena, 
mientras que el restante 38% consideraba que se mantenía igual, lo 
que genera un promedio de tres meses del balance de respuestas de 
66. El inicio del año 2008 redujo aún más el optimismo empresarial, 
pues según los datos a marzo, sólo el 31% de los encuestados tuvo 
una buena opinión sobre la situación, mientras que el porcentaje de 
quienes creyeron que era similar a la anterior se incrementó a 62%. 
Vale la pena destacar que el 8% de los empresarios entrevistados 
consideró que su situación actual había empeorado.

De la misma forma, en lo que respecta a las expectativas a seis 
meses vista, al cierre de 2007 la mitad de los empresarios considera-
ba que la situación económica mejoraría, mientras que la otra mitad 
pensaba que seguiría igual. En marzo de 2008, las expectativas se 
mantuvieron exactamente iguales, con lo que el promedio de tres 
meses del balance de respuestas se ubicó en 56, apenas 2 puntos por 
encima del valor obtenido tres meses atrás.

El optimismo de los empresarios respecto a las ventas de sus artí-
culos disminuyó marcadamente durante 2007. Mientras que en enero 
de ese año el promedio de tres meses del balance de respuestas era 
de 60, en diciembre se ubicaba en 26. Esto significa que, en ese mes, 
de la totalidad de empresarios encuestados, el 56% pensaba que la 
demanda de artículos de ferretería se mantendría igual contra el 44% 
que pensaba que ésta mejoraría. Según el dato a marzo de 2008, las 
opiniones continuaron desmejorando, pues el 69% de los entrevista-
dos consideró que las ventas se mantendrían iguales, mientras que 
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la proporción de optimistas se redujo a 15%, porcentaje igual al de 
quienes pensaron que las ventas se reducirían.

Consistentemente, los niveles de existencias han tendido a au-
mentar conforme las expectativas sobre la situación de la demanda 
han disminuido. A diciembre de 2007, el 81% de los empresarios 
consideraba que su nivel de existencias no había cambiado, mientras 
que para el 19% éstas se habían incrementado. Tres meses después, 
en marzo de 2008, la proporción de empresarios para quienes se in-
crementaron sus existencias aumentó a 38%, mientras que quienes 
las mantuvieron estables pasaron a ser el 46%.

Finalmente, las opiniones están bastante divididas frente a cuáles 
son los principales problemas que aquejan a los comerciantes de ar-
tículos de ferretería. Según la encuesta a marzo de 2008, los proble-
mas relacionados con la demanda incrementaron su importancia res-
pecto al año anterior, pasando de un promedio móvil de tres meses 
de 13 a uno de 23, y convirtiéndose en la dificultad más importante. 
Le siguen los problemas relativos a la rotación de cartera (19), con-
trabando (17) y el abastecimiento de productos extranjeros (9).

PERSPECTIVAS

Las perspectivas para el sector de la construcción indican que en 
los próximos doce meses se observará una desaceleración en el sector, 
especialmente en lo que se refiere a la construcción de vivienda. Si se 
observa el comportamiento reciente de las licencias de construcción, 
se puede ver como éstas han reducido su crecimiento, con lo que a 
julio de 2008 la variación de las mismas fue de 2.4% anual, cuando un 
año atrás era de 31.3%. Las licencias destinadas a vivienda comenza-
ron a contraerse y a junio estaban decreciendo cerca de 3.1%.

De forma similar, las ventas de artículos de ferretería han segui-
do disminuyendo, de manera que a julio de 2008, la variación del 
acumulado en doce meses fue de 4.7% frente al 14.7% registrado 
un año atrás. En cuanto a las ventas en grandes almacenes e hiper-
mercados, la situación también parece empeorar, de tal forma que la 
variación del acumulado anual al segundo trimestre de 2008 es de 
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4.1%, lo cual representa un disminución de cerca de 7 puntos por-
centuales respecto al mismo trimestre de 2007. Con base en esto, y 
en proyecciones realizadas por Anif, se espera que las ventas totales 
disminuyan su crecimiento a niveles promedio cercanos a 1.9% en 
diciembre de 2008, aunque se espera una recuperación hacia marzo 
de 2009, con lo que la variación promedio del acumulado estará cre-
ciendo a niveles similares a los actuales, a tasas alrededor de 3.8%

En lo que respecta a las expectativas de los empresarios del sector, 
se observaron decrecimientos en el optimismo frente a la situación eco-
nómica a seis meses durante los meses de abril, mayo, junio y julio de 
2008. El promedio de tres meses del balance de respuestas a julio fue 
de 25, frente a 42 del año anterior. Sin embargo, las expectativas sobre 
la situación actual de las empresas del sector han tendido a mejorar, 
pasando de un promedio de tres meses de 49 en julio de 2007 a uno de 
73 en el mismo mes de 2008. Esto indica que pese a que los empresa-
rios creen que actualmente están mejor que antes, el porcentaje de los 
que cree que estará mejor en seis meses ha disminuido.

La opinión de los empresarios encuestados respecto al nivel de 
existencias y la situación de la demanda cambió completamente entre 
los meses de marzo y julio de 2008. Mientras que en marzo eran más 
quienes consideraban que sus existencias se mantenían constantes, 
en julio la proporción de empresarios que creía que las existencias 
se habían incrementado fue mayor. De esta forma, el promedio de 
tres meses del balance de respuestas pasó de 19 a 36 en esos cuatro 
meses. De manera coherente con lo anterior y los resultados de las 
ventas del sector, los empresarios han visto como su demanda ha 
disminuido. Así, a julio de 2008 el 42% de los encuestados respondió 
que su demanda había desmejorado, mientras que este porcentaje 
era de sólo 15% en marzo del mismo año.

Por otra parte, el IPP de las empresas del sector se incrementó 
sustancialmente entre marzo y julio de 2008, con lo que a este últi-
mo mes la variación anual del mismo fue de 3.7%. Esto generó una 
caída importante en el crecimiento del margen comercial entre marzo 
y abril de 2008. Sin embargo, gracias a un ligero incremento en el 
ICCV (que terminó creciendo 7.1% anual a julio de 2008), se revirtió 
la tendencia y según el último dato a julio de 2008, creció 3.3%, dato 
que es ligeramente inferior al de marzo del mismo año.
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RIESGO FINANCIERO

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

El promedio histórico del sector de artículos de ferretería está en 
4.7 veces. Esto significa que durante el período comprendido entre 
2004 y lo que se proyecta para 2008, las empresas del sector tuvie-
ron los recursos suficientes para cumplir con el servicio de la deuda 
casi cinco veces. Según los cálculos de Anif, el indicador de cobertura 
para el año 2008 es de 6.6 veces, lo cual implica un notable incre-
mento frente al dato del año anterior (3.7), y que una vez pagados 
los costos de intereses, el sector obtiene remanentes de más de cinco 
veces sus utilidades operacionales. 

Este incremento está altamente influenciado por los aumentos en 
la rentabilidad observados durante el año 2007. El valor calculado para 
2008 es muy cercano al máximo de 7 veces logrado en el año 2004.

SITUACIÓN FINANCIERA

La rentabilidad de las 10.494 empresas del sector se incrementó 
en 2007 frente a lo observado durante 2006, y fue superior al prome-
dio sin importar el indicador utilizado. Es de destacar la rentabilidad 
del patrimonio, que al pasar de 10.6% a 12.1% es casi 1.5 veces el 
valor promedio del resto de sectores de la muestra. 
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Los indicadores de eficiencia del sector muestran una relativa estabi-
lidad y se mantienen ligeramente superiores al promedio de los demás 
sectores. Los ingresos operacionales como proporción de los activos de 
las empresas se redujeron marginalmente, pasando de 1.9 veces en 
2006 a 1.8 veces en 2007. Sin embargo, al calcular la eficiencia como 
la proporción de los ingresos operacionales sobre el costo de ventas, no 
se observa virtualmente ningún cambio entre 2006 y 2007.

Los indicadores de liquidez mostraron una pequeña disminución 
durante 2007. La razón corriente se redujo ligeramente (0.1 punto 
porcentual), mientras que la rotación de cuentas por cobrar se incre-
mentó en 4.2 días y la de cuentas por pagar se redujo en 1.8 días. En 
lo que respecta al capital de trabajo como proporción de los activos, 
se observó una disminución de más de 4.5 puntos porcentuales, pese 
a lo cual este sector está muy por encima de los valores calculados 
para el promedio del comercio. 

Los niveles de endeudamiento de las empresas comercializadoras 
de artículos de ferretería se incrementaron durante 2007 y se en-
cuentran en un valor más alto que el promedio. La razón de endeu-
damiento pasó de 57% en 2006 a 58% en 2007, y el apalancamiento 
financiero se incrementó de 24.3% a 26.2%.
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    Promedio móvil tres meses
  
 Encuesta de Opinión Dato julio-08 Julio-08 Diciembre-07 Julio-07

 Coyuntura - Julio de 2008    

    
    Variación % anual acumulado en doce meses
   
 Ventas Dato julio-08 Julio-08 Diciembre-07 Julio-07

    Variación % anual
  
 Precios y margen Dato julio-08 Julio-08 Diciembre-07 Julio-07

Artículos de ferretería    
Índice de ventas reales 115.3 11.6 18.5 13.55

Artículos de ferretería
ICCV 110.4 7.1 4.2 3.8
IPP costo materiales 101.1 3.7 -2.5 -2.0
Índice del margen real 109.3 3.3 6.9 -6.0

Artículos de ferretería ∙ Balance de respuestas:    
Nivel actual de existencias 47 36 15 28
Situación actual de la demanda -21 -9 26 34
Situación económica actual 74 73 66 49
Situación económica próximos seis meses 32 25 54 42

 Artículos de ferretería  
 (cifras básicas)

Rentabilidad Margen operacional (%) 4.4 4.1 5.0 3.6
 Margen de utilidad neta (%) 2.6 2.4  2.8  2.6
 Rentabilidad del activo (%) 5.0  4.5  5.2  4.2
 Rentabilidad del patrimonio 10.7  10.6  12.1  9.3

Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo 1.9 1.9 1.8 1.6 
 Ingresos operacionales/Costo de ventas 1.3 1.3 1.3 1.2

Liquidez Razón corriente 1.7 1.7 1.6 1.2
 Rotación CxC (días) 44.0 45.0 49.2 27.1 
 Rotación CxP (días) 48.2 44.3 42.5 51.8 
 Capital de trabajo/Activo 34.9  35.2 30.5  8.9

Endeudamiento Razón de endeudamiento 53.2  57.0  57.7  54.6
 Apalancamiento financiero 19.1  24.3  26.2  20.2
 Deuda neta 17.9  23.0  25.0  18.9

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

 Indicadores financieros - Artículos de ferretería

 Indicador 2005 2006 2007 Promedio* 2007
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VEHÍCULOS Y REPUESTOS

VENTAS

La información reportada por el Dane en la Muestra Mensual de 
Comercio Minorista indica que las ventas de vehículos crecieron por 
encima de 30% en 2007. Si bien la cifra es congruente con el pro-
ceso de recuperación que el sector ha venido experimentando en los 
últimos años, es notoria la desaceleración en el crecimiento de las 
ventas. En efecto, al inicio del segundo trimestre de 2007 las ventas 
se expandieron a una tasa de 42.9% (año corrido), mientras que a di-
ciembre lo hacían al 30.4%. La circunspección en la expansión de las 
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ventas también se ha hecho evidente en que en el mes de enero de 
2007 se registró el crecimiento más alto del año (50.3%), mientras 
que para el mes de noviembre fue de 22.4% real anual.

Lo anterior es coherente con el fin de un ciclo expansivo histórico 
en la comercialización de vehículos en Colombia, que fue el resultado 
de varios factores muy positivos: 1) la recuperación de la confianza 
de los consumidores; 2) el restablecimiento del orden público en di-
ferentes carreteras del país, lo cual permitió una mayor movilización 
intermunicipal; 3) la reposición, en un período muy breve, de un 
parque automotor que se había envejecido; 4) los mayores ingresos 
de los consumidores; 5) el abaratamiento relativo de los vehículos 
por diversas razones como la tasa de cambio y la entrada en vigor 
de rebajas arancelarias; 5) la mayor disponibilidad de crédito, y 6) 
el menor costo del crédito. Estas condiciones hicieron propicia una 
expansión histórica en el sector, de donde era de esperar que, al em-
pezar a diluirse estos efectos, se diera la desaceleración observada. 
Adicionalmente, cualquier análisis comparativo parte de un efecto 
estadístico negativo, al comparar la situación actual con comporta-
mientos históricamente elevados.

Las ventas a marzo de 2008 se expandieron a una tasa excep-
cional de 21.5% real anual. Sin embargo, a esa misma fecha, en lo 
corrido del año, éstas apenas estaban creciendo 4.3%. Si bien esta 
cifra no es mala en sí misma, palidece al compararla con igual cifra 
del año anterior (40.7% a marzo de 2007), al denotar una caída de 
36 puntos porcentuales. 

Según las cifras del Comité Automotor, entre julio y diciembre 
de 2007 se vendieron cerca de 134.000 unidades al detal (15.000 
unidades más que en el primer semestre del año), de las cuales el 
52% correspondió a automóviles particulares, el 13% a utilitarios y 
el 10% a pick ups. Haciendo la discriminación por ensamblados e 
importados, en el segundo semestre del año se vendieron 48.000 
unidades de ensamblados y cerca de 86.000 importados. Los anterio-
res comportamientos fueron en línea con las proyecciones de ventas 
del sector, las cuales indicaban que, para el año 2007 como un todo, 
se venderían alrededor de 240.000 unidades. De hecho, las ventas 
de automotores en 2007 superaron ese pronóstico, alcanzando las 
253.000 unidades. Entre los factores que favorecieron las ventas de 
vehículos se encuentran la revaluación del peso, los diversificados 
esquemas de financiamiento para la compra de vehículos y los efec-
tos de la entrada en vigencia de la reforma tributaria, la cual produjo 
una reducción de 7.3% sobre los precios de los vehículos importados 
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de más de 1.400 centímetros cúbicos. Finalmente, por la entrada en 
vigor de descuentos arancelarios enmarcados en el G-3 con México, 
los vehículos importados de ese país vieron reducir sus precios al 
consumidor, presionando los precios finales de vehículos similares, 
pero ensamblados en otros países.

Para el primer trimestre de 2008 se vendieron cerca de 54.000 
unidades al detal, aproximadamente 4.000 unidades menos que en 
el primer trimestre de 2007, de las cuales cerca de 28.000 fueron 
automóviles. De las unidades vendidas, 21.000 fueron ensambladas 
localmente y cerca de 33.000 fueron vehículos importados.

Según el Dane, el valor de las ventas totales del sector a 2007 
ascendió a casi $10.8 billones, de los cuales el 47% correspondió a 
la comercialización de vehículos nacionales. Respecto a los vehícu-
los importados, se estableció que $1.6 billones correspondieron  a 
automóviles particulares, $1.1 billones a camperos, $1.3 billones a 
camionetas, $627.000 millones a vehículos de transporte público y 
$677.000 millones a vehículos de carga.

Para el primer trimestre de 2008, el valor de las ventas totales del 
sector, según el Dane, ascendió a $2 billones, de las cuales el 43% 
fueron de vehículos nacionales. El comportamiento de las ventas de 
los vehículos importados muestra que $343.000 millones correspon-
dieron a automóviles particulares, $290.000 millones a camperos, 
$310.000 millones a camionetas, $117.000 millones a vehículos de 
transporte público y $115.000 millones a vehículos de carga.

Por su lado, el crecimiento de las ventas del sector de repuestos 
cambió la tendencia que se venía registrando desde la culminación 
del año 2005, cuando comenzó la recuperación. Así, las ventas, que a 
comienzos de 2007 crecieron a una tasa de 15.3%, se han moderado, 
creciendo al totalizar el año 4.6%. Esto implica una desaceleración de 
casi 12 puntos porcentuales respecto a la variación observada para 
el año 2006, que ha sido marcada durante la gran mayoría de los 
meses del año.

Durante el primer trimestre de 2008, las ventas de repuestos ca-
yeron y siguieron presentando la tendencia decreciente de 2007. En 
lo que va corrido del año a julio las ventas tuvieron un decrecimiento 
de 2.1%.

Las ventas de repuestos en los grandes almacenes e hipermercados 
crecieron 10.2% al cierre de 2007, 10 puntos porcentuales menos que 
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el crecimiento presentado en las ventas en el cuarto trimestre de 2006. 
Los datos publicados por el Dane muestran que se ha ido consolidando 
una tendencia descendente en las ventas en este tipo de almacenes 
desde finales de 2006. En el primer trimestre de 2008, las ventas de 
repuestos presentaron un crecimiento de 3.3% (año corrido), conside-
rablemente inferior al presentado en los tres primeros meses del año 
pasado (14.3%). Respecto al último trimestre del año pasado, la varia-
ción de las ventas cayó en casi 7 puntos porcentuales.

PRECIOS Y MARGEN

La estimación del margen por parte de Anif utiliza por segunda vez 
el Índice de Precios al Productor (IPP) calculado por el Dane y no por 
el Banco de la República, como se venía presentando en estudios an-
teriores, dado, que, como el lector recordará, esta responsabilidad la 
asumió el Dane a partir de enero de 2007. Durante todo el año 2007 
no fue posible hacer un análisis comparativo por cuanto no se hizo 
un empalme detallado de las dos series, como las mejores prácticas 
estadísticas lo aconsejan. Ahora, con más de un año de información, 
es posible volver a realizar este análisis.

Los ejercicios realizados por Anif señalan un cambio importante en 
el comportamiento del margen del sector de vehículos y repuestos a 
partir del segundo trimestre de 2007. Desde el mes de abril de 2007 
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se empezó a presentar una recuperación, que por lo demás resultó 
ser muy positiva, ya que  la variación anual del indicador pasó de 
1.1% en abril a 8.7% en junio. Si bien el margen disminuyó después 
de junio, ubicándose en 3.3% en septiembre y 3.2% al cierre del año, 
estas cifras sugieren que los comercializadores de vehículos y re-
puestos se pudieron defender, a pesar de la reducción en la dinámica 
de las ventas. Para el primer trimestre de 2008, el comportamiento 
del margen de vehículos y repuestos ha presentado una leve recupe-
ración y a marzo de 2008 se ubicó en 4.2%.

Una posible explicación radica en la complementariedad de los dos 
sectores, por cuanto la comercialización de vehículos se comporta si-
guiendo el ciclo, mientras que la de repuestos parece ser contracícli-
ca, en la medida en que, cuando las perspectivas de los consumidores 
se complican, la estrategia defensiva es reparar y cuidar el vehículo. 
Aun así, tanto los comerciantes del sector de vehículos como los del 
sector de repuestos han percibido unos márgenes menores en el se-
gundo semestre de 2007 respecto a los presentados en el primer 
semestre de ese año. En el caso de los primeros, el margen creció a 
2.5% al finalizar el año, y en el caso de los empresarios-comerciantes 
de repuestos, la aceleración estuvo en promedio por el orden de los 
13 puntos porcentuales en el último trimestre del año, mostrando 
una significativa recuperación al terminar el año con respecto a como 
finalizó el margen en el mismo período del año anterior con un pro-
medio negativo de -4.8 puntos porcentuales.

El comportamiento del margen del sector vehículos en el primer 
trimestre de 2008 presentó una conducta estable. Al cierre de marzo, 
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el margen tenía una variación porcentual anual de 3.6%. Por otra 
parte, el desempeño del margen en el sector de los repuestos mos-
tró una ligera caída en los tres primeros meses de 2008. De enero 
a marzo de 2008 el margen cayó 2 puntos porcentuales, cerrando el 
trimestre con una variación de 10.7%.

OPINIÓN DE LOS EMPRESARIOS

Según la Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo con cor-
te a diciembre de 2007, los niveles sobre la percepción de la situación 
actual por parte de los comerciantes del sector de vehículos se man-
tenían altos, producto del positivo comportamiento de las ventas en 
el año. El balance de las respuestas se ubicó en 78 al finalizar el año, 
inferior en 8 unidades al valor que se había registrado a diciembre de 
2006. La tendencia sobre la opinión de los comerciantes encuestados 
respecto al desempeño económico en el año fue estable, aunque me-
nos optimista respecto a los años inmediatamente anteriores.

En el caso del sector de repuestos, la percepción de los empre-
sarios arrojaba, a finales de 2007, un balance de respuestas de 23, 
ligeramente inferior al mismo indicador de finales del año anterior 
(28). Desde mayo hasta octubre de 2007 se presentó una tendencia 
positiva en la calificación de los empresarios del sector. Este com-
portamiento tendría una explicación en el desarrollo que tuvieron la 
industria y el comercio automotriz. Sin embargo, y como se afirmó 
en anteriores estudios de Riesgo en el Comercio, los comerciantes 
del sector de repuestos siguen siendo más conservadores que los 
comerciantes de vehículos, sugiriendo que existe cierto rezago entre 
estos dos indicadores.

Al analizar la percepción de la situación actual del sector de ve-
hículos en el primer trimestre de 2008, se encuentra que a marzo el 
balance de respuestas respecto a la situación actual fue de 41, mucho 
menor al balance del mismo mes en 2007 (89). Así mismo, la percep-
ción de la situación en los próximos seis meses presenta un valor ne-
gativo (-1) a finales del primer trimestre de 2008. El comportamiento 
del balance de respuestas del promedio móvil de tres meses sobre 
la situación económica actual y dentro de los próximos seis meses 
en el sector de repuestos muestra que para los tres primeros meses 
de 2008 se presenta una tendencia positiva que cambia respecto a 
lo que se venía presentando a finales del año pasado. En el caso de 
la situación económica actual del sector, los empresarios mostraron 
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un balance positivo (32) a marzo de 2008, igual al observado en el 
mismo mes del año 2007. Sin embargo, pareciera que hay un relativo 
optimismo en el sector, por cuanto el balance de respuestas sobre las 
expectativas de los próximos seis meses, tomada en marzo de 2008 
(40), es mayor al mismo indicador para el mismo mes de 2007 (21).

Las percepciones de los comerciantes  de vehículos se han venido 
deteriorando desde la culminación del primer trimestre de 2007, tal 
como lo muestra el comportamiento del promedio móvil del balance 
de respuestas sobre la evolución de la demanda. Este menor optimis-
mo puede explicarse por el incremento sostenido de los precios de los 
combustibles, el proceso de moderación del ciclo económico y el rezago 
sostenido en el tema de infraestructura vial, con los resultantes pro-
blemas de movilidad. Una situación contraria se puede apreciar en el 
sector de repuestos, donde la mejora en las percepciones de los empre-
sarios respecto a la demanda aumentó hasta 26 en diciembre de 2007 
con respecto a lo observado al mes de diciembre de 2006 (14).

Simultáneamente, en el segundo semestre de 2007 se pudo per-
cibir que los comerciantes de repuestos se sintieron más optimistas 
respecto a la dinámica de la demanda del primer semestre de ese 
mismo año. Esto posiblemente es resultado del comportamiento del 
mercado de vehículos usados, que vieron disminuidos sus precios 
como consecuencia de la reducción en los precios de los vehículos 
nuevos. Esto, a su vez, producto de la revaluación del peso. Este 
fenómeno implicaría mayores volúmenes vendidos de carros usados, 
los cuales ampliarían el mercado y la demanda de repuestos y au-
topartes. Respecto al primer trimestre de 2008, la situación de la 
demanda según los empresarios del sector muestra, a marzo de este 
año, un balance de respuestas de 49, inferior al resultado de marzo 
de 2007 (81), el cual se explica en gran parte por la caída en las ven-
tas del sector, que tiene diversas explicaciones, como la contracción 
en el ciclo económico y las cuotas de restricción a exportaciones de 
vehículos a Venezuela.

El balance de las respuestas respecto al nivel de existencias en el 
sector vehículos indicó que en buena parte de 2007 se incrementó 
el número de empresarios que calificó sus existencias como altas. 
Desde mayo hasta octubre de 2007 se nota una estabilidad en el 
número de comerciantes que consideró sus existencias altas respecto 
a los que las consideraron bajas. A pesar de lo anterior, el balance 
para los meses de junio y octubre fueron los más altos en tres años 
(41 y 39, respectivamente).  Se infiere que, a inicios del último tri-
mestre de 2007, se llegó al máximo a partir del cual no se esperaban 
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reducciones abruptas de las existencias, por lo menos hasta 2008. 
En el caso de los comerciantes del sector de repuestos, la tendencia 
del balance de respuestas resultó ser más volátil que en el caso del 
sector vehículos. A pesar de lo anterior, se puede observar que para 
el segundo semestre de 2007 se presentó un incremento sostenido 
de empresarios que consideraron que sus existencias eran altas. Al 
cierre del segundo semestre del año fueron más los comerciantes que 
consideraron que sus existencias fueron altas en 2007 (49) frente a 
lo registrado un año atrás (19).

Los principales problemas que afectaron a los comerciantes de 
vehículos al finalizar 2007 fueron: la demanda y el abastecimiento de 
productos internos con 20% en ambos casos y los costos financieros 
con 17%. Por otro lado, los comerciantes de repuestos señalaron 
como sus principales problemas la rotación de cartera (35%) y el 
contrabando (20%). Para el primer trimestre de 2008, se nota que 
los principales problemas determinados por los comerciantes de ve-
hículos seguían siendo la demanda y los costos financieros con 35% y 
22%, respectivamente. Para el caso de los empresarios de repuestos, 
se evidenció que los principales problemas eran la rotación de cartera 
(37%) y la demanda, con 16%.

PERSPECTIVAS

Según Econometría, en el segundo trimestre de 2008 se vendieron 
54.828 vehículos al por mayor, esto implica que el volumen de ventas 
disminuyó 12.6% anual respecto al mismo período de 2007. Para el pri-
mer semestre de 2008, éstas alcanzaron las 110.000 unidades, 10.8% 
menos que en el primer semestre de 2007. Los datos del segundo 
trimestre del año muestran una disminución en las ventas al por mayor  
de los automóviles particulares, taxis, vanes y vehículos comerciales de 
carga (12.4%, 48.2%, 25.2% y 10.8%, respectivamente) con relación 
al mismo trimestre del año 2007. Sin embargo, las ventas de utilita-
rios y de vehículos comerciales de pasajeros aumentaron 4% y 25%, 
respectivamente. A julio de 2008, las ventas de los vehículos muestran 
una caída en las ventas de 6.400 unidades. En este período, el 51.8% 
de unidades de vehículos comercializados fue de producción nacional, 
mientras que el restante 48.2% fue de origen extranjero.

A pesar de las señales negativas, se espera que al final del año las 
ventas cierren alrededor de las 195.000 unidades y que el año 2008 
termine como el segundo año con mayores ventas en el país.
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El comportamiento de las ventas de vehículos al detal en los pri-
meros seis meses del año 2008 (110.750 unidades) ha mostrado un 
comportamiento en volumen menor al presentado en el período ene-
ro a junio de 2007 (119.179 unidades). El mes de abril fue el de ma-
yor número de vehículos vendidos en el semestre (20.991 unidades), 
9.7% más que en el mismo mes del año anterior, como resultado de 
la mayor venta de automóviles particulares, al parecer producto de 
la revaluación.

Según Asopartes, en junio el mercado conservó una tendencia 
similar a la observada durante los primeros meses del año, salvo 
en lo que corresponde al segmento de vehículos comerciales para el 
transporte de carga que se vio fuertemente disminuido por el Decreto 
2085 emitido por el Ministerio de Transporte. Con este nuevo decreto 
se aumentó representativamente el monto de la caución para certi-
ficar el proceso de desintegración asociado a la reposición vehicular, 
se redujo de dieciocho a seis meses el plazo establecido para esa 
desintegración y se hizo extensiva la norma a los vehículos de uso 
particular.

El margen del sector de vehículos y repuestos, con corte a julio de 
2008 (-2.9%), es el menor desde 2004. Para el sector vehículos, este 
indicador ha mantenido un comportamiento negativo desde mayo, 
registrando un comportamiento negativo de -3.3% a julio de 2008, 
reafirmando así la tendencia descendente que se presenta desde 
marzo de este año. Para el sector de repuestos, el margen presenta 
una tendencia de reducción, pasando de 12.8% en enero a 0.8% en 
julio de 2008. 

La percepción de los empresarios del sector vehículos sobre la 
situación económica actual se ha moderado a lo largo del año 2008. 
Mientras que a mediados del año 2007 el balance de respuestas bor-
deaba 90, para el mes de junio de 2008 se redujo a 34, un valor mu-
cho menor al registrado en el mismo mes un año atrás (88), que se 
explica en gran parte por las reducciones en las ventas comparadas 
con las del año anterior. Así mismo, las expectativas a seis meses de 
los empresarios del sector de vehículos a junio presentaron un balan-
ce negativo en el promedio móvil a tres meses (-11), el nivel más bajo 
desde 2005. Otro elemento que ha mostrado un cambio significativo 
en los últimos meses y que sirve para poder evaluar el desempeño 
del sector en el futuro es la apreciación de los empresarios respecto 
a su nivel de existencias. Los balances que capturan esa información 
muestran un comportamiento creciente, mostrando, al mes de junio 
de 2008, el valor más alto desde 2005, lo cual indica que a lo largo 
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de este año son cada vez más los empresarios que consideran sus 
existencias como altas. Este fenómeno se acentuó particularmente 
durante el segundo trimestre del año. Así mismo, el balance de la 
demanda a junio de 2008 muestra el valor más bajo presentado en 
los últimos años por parte de los empresarios del sector.

A julio de 2008, la percepción de los comerciantes de vehículos mos-
tró una tendencia negativa respecto a la situación actual. Ésta viene 
disminuyendo mes a mes desde octubre de 2007. El valor puntual del 
balance de respuestas de los empresarios es de 28 y las perspectivas 
en los próximos seis meses es negativo (-7). Así mismo, la situación de 
la demanda presenta un valor de 7 que es congruente con la tendencia 
negativa presentada desde diciembre de 2007. El nivel de existencias 
presenta un valor positivo alto y se ubicó a julio de 2008 en 54, lo cual 
se explica por factores como el aumento en la tasa de interés que dis-
minuye las compras de vehículos financiados y la cuota de restricción a 
las importaciones de vehículos impuesta por Venezuela.

Por último, las proyecciones realizadas por Anif del índice de ven-
tas calculado por el Dane para el sector vehículos establecen que el 
año 2008 cerrará con una dinámica poco favorable para el sector. Las 
estimaciones señalan que para el cuarto trimestre de 2008 se pre-
sentaría un crecimiento de 1.3% anual en las ventas. De cumplirse 
esta estimación, sería el valor más bajo desde 2004. De igual forma 
se realizaron algunos ejercicios para empezar a obtener aproximacio-
nes sobre el comienzo que tendrá el primer trimestre del año 2009. 
Los principales resultados apuntan hacia una mayor contracción de 
-4.9% anual en las ventas, un decrecimiento bastante significativo 
frente al crecimiento de 21.5% a marzo de 2008.

En el caso del sector de repuestos se espera que el crecimiento 
de las ventas se siga moderando de forma progresiva. En el período 
comprendido entre abril y junio, la desaceleración de las ventas se 
estimó en un promedio mensual de 1.7%, con lo que la comercializa-
ción de repuestos se ubicaría en una tasa igual a la del cierre de 2007 
en lo corrido de 2008 a julio. Se espera que el comportamiento en las 
ventas a través de grandes almacenes e hipermercados sea similar al 
descrito para las ventas minoristas: al corte de junio la variación año 
corrido fue de 1.6% y en el acumulado anual fue de 5.1%, los valores 
más bajos desde 2005.

A julio de 2008, la variación del índice de ventas de vehículos pre-
sentó un crecimiento acumulado anual de 13%, menor en 24 puntos 
porcentuales respecto al comportamiento del índice en el mismo mes 
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del año anterior, el cual se explica, entre otros factores, por el alto 
precio del petróleo presentado en los siete primeros meses del año. 
El mismo índice en el sector de repuestos muestra un comportamien-
to en la variación del acumulado anual de 1% con corte a julio, que 
es un valor casi 11.3 puntos porcentuales menor respecto al mismo 
mes de 2007. Las ventas de repuestos en los grandes almacenes e 
hipermercados se incrementaron 5.1% en la variación del acumulado 
en doce meses a julio de 2008.

Las perspectivas empresariales para julio de 2008 son de relativo 
optimismo, por cuanto consideran que la situación económica será un 
poco más positiva frente a lo registrado en los primeros siete meses 
de 2007. Adicionalmente, el número de empresarios que ha conside-
rado sus existencias como altas ha ido disminuyendo respecto a los 
que las consideran bajas; sin embargo, vale la pena tener en cuenta 
que la mayoría de los empresarios espera también una disminución 
en la demanda por los productos que comercializan. 

Los empresarios del sector repuestos muestran una tendencia 
decreciente en las expectativas tanto de la situación actual como 
hacia los próximos seis meses, con valores en el balance de 24 y 30, 
respectivamente. Respecto a la situación de la demanda se presenta 
un valor de 6, que contrasta con el valor de 23 que se daba en julio 
de 2007. Para el nivel de las existencias, se mantuvo la tendencia en 
el balance de respuestas de los empresarios del sector, con un valor 
de 13.

Las estimaciones realizadas por Anif muestran una desaceleración 
importante en las ventas minoristas de repuestos. Éstas tendrían un 
crecimiento moderado de 1.8% al final del cuarto trimestre de 2008, 
en tanto que un año atrás la expansión se ubicaba en 4.5% anual. 
Para el primer trimestre de 2009 se espera que el crecimiento de las 
ventas repunte con respecto al cuarto trimestre de 2008, alcanzando 
una variación positiva del orden de 5.1%, por encima de los resul-
tados obtenidos para el primer trimestre de 2008, esperando una 
recuperación en el comportamiento de las ventas del sector.

El alza presentada y prevista en las tasas de interés tiende a dis-
minuir las ventas en el sector puesto que una significativa participa-
ción porcentual de las ventas se hace con financiación y ese encare-
cimiento del crédito aleja a los compradores de vehículos.
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RIESGO FINANCIERO

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

Desde el año 2005 el indicador de cobertura ha mantenido una 
tendencia estable, ubicándose por debajo de su promedio histórico 
(4). Las proyecciones en las distintas variables que componen el mo-
delo de riesgo de Anif indican que la cobertura para el año 2008 sería 
de 3.5, similar al 3.4 de 2007, como resultado de una baja en la diná-
mica de las ventas y los efectos que ha tenido la demanda agregada 
junto con otros elementos de carácter institucional (aranceles e IVA).

Al hacer el diagnóstico del indicador para el sector de repuestos, 
el promedio entre 2004 y el proyectado a 2008 es de 2.6, con lo que 
el balance respecto al cumplimiento de obligaciones financieras es 
satisfactorio para el período mencionado. Específicamente, para el 
año 2008 se espera que la cobertura alcance niveles del orden de 
3, resultado especialmente importante para el sector si se tiene en 
cuenta que, por mucho, es la mejor posición en materia de riesgo fi-
nanciero desde el año 2005. Estas estimaciones son consecuencia del 
comportamiento estable de las ventas junto con el comportamiento 
firme del margen de los empresarios.
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SITUACIÓN FINANCIERA

La información financiera de los años 2006 y 2007 del sector au-
tomotor muestra situaciones similares en el campo de la rentabilidad 
entre la actividad de comercialización de vehículos y la de repuestos. 
Se nota un crecimiento en ambos sectores en casi todos los indica-
dores de rentabilidad, salvo en el caso del margen operacional del 
sector repuestos, que cayó de 6.3% en 2006 a 6.1% en 2007. Por 
ejemplo, en el sector de vehículos la razón de rentabilidad del patri-
monio creció de 17.1% en 2006 a 20.7% en 2007, mientras que en 
el sector de repuestos el mismo indicador pasó de 9.3% en 2006 a 
11.4% en 2007.

Por su parte, los indicadores de liquidez muestran que las em-
presas comercializadoras de vehículos registraron, en promedio, una 
menor disponibilidad de recursos de corto plazo durante el año 2007. 
En efecto, entre los años 2006 y 2007 la razón corriente se mantuvo 
en 1.4 veces, y la relación de capital de trabajo sobre activo se redujo 
de 22.7% a 21%. Una situación similar se experimentó en el sector 
de repuestos, que para el año 2007 tuvo una razón corriente de 1.4 
veces y una relación de capital de trabajo sobre activo de 23.4%. 

Finalmente, en el tema de endeudamiento se observó un incre-
mento en dos de los tres indicadores analizados (apalancamiento fi-
nanciero y deuda neta), tanto para el sector de vehículos como para el 
sector de repuestos.  Éstos fueron superiores al promedio del resto del 
sector comercio. Caso contrario se presentó en la razón de endeuda-
miento, la cual disminuyó en ambos sectores. En el sector vehículos, 
ésta disminuyó de 63.1% en 2006 a 62.1% en 2007 y en el sector de 
repuestos esta razón se redujo de 63.7% en 2006 a 61.7% en 2007.
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    Variación % anual
  
 Precios y margen Dato julio -08 Julio-08 Diciembre-07 Julio-07

 Coyuntura - Julio de 2008    

    
    Variación % anual acumulado en doce meses
   
 Ventas Dato julio -08 Julio-08 Diciembre-07 Julio-07

Vehículos    
Índice de ventas reales 533.7 12.9 30.5 36.6
    
Repuestos    
Índice de ventas reales 158.4 1.0 4.6 12.3

Vehículos    
IPC 90.9 -5.8 -4.1 -3.0
IPP 90.6 -2.6 -6.4 -9.2
Índice del margen real 100.3 -3.3 2.5 6.8
    
Repuestos    
IPC 99.1 -2.5 -1.0 2.3
IPP 83.0 -3.2 -11.7 -13.5
Índice del margen real 119.4 0.8 12.1 18.3

 Vehículos y repuestos  
 (cifras básicas)

Vehículos ∙ Balance de respuestas:    
Nivel actual de existencias 20 54 34 38
Situación actual de la demanda 7 7 49 73
Situación económica actual 20 28 78 87
Situación económica próximos seis meses 13 -7 21 41
    
Porcentaje de empresarios con problemas de:*    
Demanda  29 33 20 13
Contrabando 0 0 0 0
Abastecimiento productores nacionales 0 0 5 8
Abastecimiento productores extranjeros 4 7 20 28 
   
Repuestos ∙ Balance de respuestas:    
Nivel actual de existencias -5 13 41 20
Situación actual de la demanda -9 6 26 23
Situación económica actual 23 24 28 29
Situación económica próximos seis meses 23 30 29 32
    
Porcentaje de empresarios con problemas de:*    
Demanda  18.7 24 10 21
Contrabando 3.1 5 15 10
Abastecimiento productores extranjeros 9.4 9 7 6
Rotación de cartera 12.5 16 34 17

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

 Coyuntura - Julio de 2008    

    
    Promedio móvil tres meses
   
 Encuesta de Opinión Dato julio -08 Julio-08 Diciembre-07 Julio-07
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Rentabilidad Margen operacional (%) 3.5 3.7 4.6 3.2 
 Margen de utilidad neta (%) 2.5 2.6 3.1 2.4 
 Rentabilidad del activo (%) 6.2 6.3 7.8 3.4 
 Rentabilidad del patrimonio 15.0 17.1 20.7 7.1

Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo 2.5 2.5 2.5 1.4 
 Ingresos operacionales/Costo de ventas 1.2 1.2 1.2 1.3

Liquidez Razón corriente 1.5 1.4 1.4 1.2
 Rotación CxC (días) 37.5 35.3 34.1 25.1 
 Rotación CxP (días) 19.8 21.2 17.5 67.4 
 Capital de trabajo/Activo 25.1 22.7 21.0 6.7

Endeudamiento Razón de endeudamiento 58.2 63.2 62.2 52.8
 Apalancamiento financiero 25.2 27.6 30.0 18.0
 Deuda neta 23.9 26.3 28.8 16.7

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

 Indicadores financieros - Vehículos

 Indicador 2005 2006 2007 Promedio* 2007

Rentabilidad Margen operacional (%) 7.5 6.3 6.1 3.5 
 Margen de utilidad neta (%) 2.8 2.2 3.0 2.6 
 Rentabilidad del activo (%) 3.9 3.4 4.4 4.3 
 Rentabilidad del patrimonio 10.7 9.3 11.4 9.1

Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo 1.4 1.5 1.5 1.6 
 Ingresos operacionales/Costo de ventas 1.4 1.3 1.3 1.3

Liquidez Razón corriente 1.5 1.4 1.4 1.2 
 Rotación CxC (días) 58.5 60.4 58.2 25.2 
 Rotación CxP (días) 108.9 90.4 84.1 48.8 
 Capital de trabajo/Activo 26.3 24.3 23.4 8.1

Endeudamiento Razón de endeudamiento 63.1 63.7 61.7 53.3
 Apalancamiento financiero 18.0 21.5 22.8 19.9 
 Deuda neta 17.2 20.7 22.1 18.6

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

 Indicadores financieros - Repuestos

 Indicador 2005 2006 2007 Promedio* 2007
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COMBUSTIBLES

PRODUCCIÓN DE CRUDO

Desde 2002 y hasta el año 2005, en Colombia se venía presen-
tando una reducción sistemática y progresiva del nivel de 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, respectiva-
mente. Para el año 2006 principió un cambio de tendencia en el ritmo 
de producción; para mayo y junio de ese año se llegó a una cifra de 
producción cercana a los 540.000 millones de barriles día y cerrando 
el año, la producción de crudo en Colombia volvió a presentar una 
tendencia decreciente, con una producción de 517.000 millones de 
barriles día. Cabe destacar que el nivel de reservas a 2007 se sitúa 
en 1.358 millones de barriles.

Para el primer semestre de 2007 se estabilizó la producción pe-
trolera entre los 515.000 y 526.000 barriles día; para el segundo 
semestre del año, la tendencia de la producción volvió a cambiar 
como consecuencia, en gran parte, del alto precio internacional del 
crudo, que hizo económicamente viables algunos pozos y reservas, y 
por otra, de las estrategias de la Agencia Nacional de Hidrocarburos 
(ANH) encaminadas a reavivar la actividad exploratoria. Finalizando 
el año 2007 se alcanzó un punto importante, terminando el año (no-
viembre) con una producción cercana a los 555.000 barriles (el valor 
más alto presentado en la producción de los dos últimos años en el 
país), que fue casi un 6% mayor a la producción presentada en el 
mismo mes del año anterior. 

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 segundo semestre de 2007 muestran que la producción total de 
crudo fue, en promedio, de 542.000 barriles por día (bpd), es decir, 
21.000 barriles por día más con respecto al primer semestre del año. 
De ésta, el 94% se derivó de los contratos de asociación de Ecopetrol 
en forma directa y con asociados (30% y 64% respectivamente), el 
5% de otro tipo de contratos y el 1% de contratos de producción de 
la ANH. En el primer semestre de 2007 la producción resultante de 
los contratos de asociación representó los mismos porcentajes del 
segundo semestre en cuanto a la producción de los contratos de aso-
ciación y de exploración directa. Para el mes de diciembre se alcanzó 
una producción de aproximadamente 587.000 bpd, mientras que el 
valor logrado para el mismo mes un año atrás era cercana a 517.000 
bpd. La producción de la ANH para el mes de diciembre de 2007 fue 
en promedio de 24.000 bpd.

Durante el primer trimestre de 2008, la producción de crudo au-
mentó en marzo hasta 544.000 bpd, presentándose un aumento de 
aproximadamente 38.000 bpd más con respecto a la producción del 
mismo mes del año inmediatamente anterior. Los altos precios del 
petróleo han impulsado a Colombia hacia su mejor producción en seis 
años; de hecho, en febrero de 2008 se llegó a 562.000 barriles dia-
rios y en enero a 557.000 barriles diarios, cifra superior a los 522.000 
barriles de enero de 2007, según la Agencia Nacional de Hidrocarbu-
ros (ANH). Lo anterior va en línea con los propósitos de aumentar la 
producción a una tasa promedio de por lo menos 550.000 barriles 
diarios en 2008, lo cual permitirá al país una mayor holgura en cuan-
to a disposición de crudo para sobrellevar una posible pérdida de la 
autosuficiencia petrolera en la próxima década. A través de las in-
versiones que se han hecho en los campos viejos y con los pequeños 
descubrimientos que se han realizado producto de los altos precios de 
los combustibles en 2008, se han logrado aumentar los barriles trans-
portados por los oleoductos; aun cuando no son unos incrementos 
altos, sí han logrado un aporte económico positivo para el país.

El año 2007 se caracterizó por el incremento general de la cotiza-
ción mundial del petróleo. Al comenzar el año 2007 el barril de crudo 
referencia WTI se cotizaba con un precio promedio de US$54; al fina-
lizar el primer semestre de ese mismo año el precio ascendió a US$67 
y para el cierre de 2007 el precio llegó a los US$91. Esta dinámica se 
explica en parte por los auges en el crecimiento económico mundial 
jalonados por las demandas de combustibles de India y China, así 

Precio del petróleo WTI
en 2004-2008

(dólares por barril)

116.705

30

50

70

90

110

Fuentes: Ecopetrol y EIA.

ene-06 jul-08jul-05 ene-07

130

150



140  ·  RIESGO EN EL COMERCIO  ·      

como por la coyuntura generada por los problemas y guerras internas 
en Irán, Irak y Nigeria, y las tensiones políticas de Medio Oriente y 
Venezuela. No se descarta que también el factor especulativo haya 
presionado el alza del precio del petróleo.

La tendencia alcista del precio del crudo que se venía presentando 
desde enero de 2007 continúo a un ritmo constante en lo que va co-
rrido de 2008. A marzo, el precio mundial del petróleo se ubicaba por 
el orden de los US$105 por barril, con un incremento de 60% respecto 
al precio de la cotización en el mismo mes del año anterior (US$62). 
Factores como el aumento en China e India del número de vehículos 
que ruedan por las carreteras hacen que la demanda de gasolina siga 
subiendo y por consiguiente también la del petróleo, lo que impone en 
parte el aumento en las cotizaciones internacionales del crudo. 

Otros factores que también han impulsado el alza constante del pre-
cio del petróleo en lo corrido de 2008 están determinados por el lado 
de la oferta, entre ellos, los recortes de producción en Nigeria después 
de los recientes ataques contra instalaciones de la compañía Shell y la 
huelga que paralizó durante varios días la producción de Exxon Mobil en 
ese país. Así mismo, el alza diaria en el precio es atribuida a una serie 
de amenazas al suministro en ultramar. Sumándose a estos sucesos, 
rebeldes kurdos en Irak amenazan constantemente con atacar inte-
reses estadounidenses, y esto ha preocupado a los inversionistas que 
reaccionan rápidamente ante estas situaciones. La fuerte tendencia al-
cista en los precios coincide además con la pérdida de valor del dólar 
frente al euro y otras divisas, lo que anima las compras de petróleo y de 
otras materias primas que se negocian en dólares. Se le debe sumar a 
esto la gran influencia que tiene la OPEP (Organización de Países Expor-
tadores de Petróleo) en el manejo y control de los precios del petróleo 
vía el control de la oferta de crudo. 

DERIVADOS DEL PETRÓLEO

En promedio, la producción de gasolina regular en Colombia se 
ubicó en 62.700 bpdc (barriles por día calendario) durante 2007. La 
producción de gasolina extra fue de una media de 3.561 bpdc. Los 
valores anteriores fueron inferiores a la producción registrada en el 
año 2006 en casi 13% para la gasolina regular, cuya cifra durante ese 
año estuvo por el orden de los 72.000 bpdc, y 22% para la gasoli-
na extra, cuya cifra en el año 2006 fue aproximadamente de 4.500 
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Evolución del consumo de ACPM
en 2006-2008

(barriles por día calendario)
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bpdc. Comparando 2006 con el año 2007, la reducción promedio de 
la gasolina motor en Colombia fue de 13.4%, aproximadamente unos 
10.300 bpdc menos en la producción de un año a otro. Para el pe-
ríodo comprendido entre los meses de julio y diciembre de 2007, la 
reducción en la producción tanto de gasolina extra como de corriente 
fue del orden de 18%-19%. De hecho, la producción de gasolina 
corriente en el segundo semestre del año 2007 fue de 59.300 bpdc 
comparada  con la producción de 72.600 bpdc del mismo período del 
año 2006. La producción de ACPM disminuyó en 2007 respecto al 
comportamiento de 2006 en aproximadamente 5.900 bpdc, pasó de 
84.031 bpdc a 78.100 bpdc, presentándose una disminución de 7%.

El comportamiento del consumo de gasolina en los tres primeros 
meses del año 2008 mostró una tendencia a la baja. A marzo, el 
consumo de gasolina regular fue de aproximadamente 58.500 bpdc, 
mientras que en el mismo mes del año anterior el consumo fue de 
74.400 bpdc. Así mismo, el consumo de gasolina extra cayó de un 
año a otro y al registro de marzo disminuyó el consumo a 2.279 bpdc. 
Al analizar el comportamiento del consumo de ACPM al cierre del pri-
mer trimestre de 2008, encontramos que disminuyó en 25.281 bpdc 
respecto al del mes de marzo del año anterior, puesto que fue de 
68.958 bpdc. El precio elevado de la gasolina y del diésel ha generado 
una disminución en el consumo en los tres primeros meses del año. 

La producción de los derivados blancos como el gas propano (GLP) 
y el avigas registró contracciones de un año a otro.  El GLP, que 
representó cerca del 99.8% de la producción total de los derivados 
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blancos del petróleo en 2007, tuvo un descenso de 10.7% respecto a 
la producción de 2006, situación que ubicó la producción en volumen 
en 19.339 bpdc para 2007. El avigas, por su lado, recuperó su pro-
ducción en el segundo semestre del año y se ubicó en 264 bpdc, con 
lo cuál sólo presentó una reducción de 1% respecto a la producción 
de 2006 (267 bpdc).

Al cierre del primer trimestre de 2008, el consumo de GLP fue de 
17.951 bpdc, 1.831 bpdc superior al presentado en el mismo mes de 
2007. Así mismo, el avigas mantuvo la tendencia en su producción 
entre un año y otro y a marzo se ubicó en aproximadamente 211 
bpdc.

VENTAS DE COMBUSTIBLES

En 2007, el promedio de las ventas de derivados del petróleo fue 
de 238.382 bpdc, superior al volumen que se comercializó doce me-
ses antes (alrededor de 205.000 bpdc). Del total de ventas realizadas 
en el año 2007, el 65% correspondió a derivados blancos; dentro 
de estos últimos, el de mayor representatividad fue el ACPM con el 
29.3%, seguido de la gasolina regular con el 23.1%.

Como consecuencia de los incrementos en los precios de los com-
bustibles presentados en el país, las ventas por concepto de gasolina 
extra se redujeron en 2007 por el orden de 39%, llegando a los 2.935 
bpdc al corte de diciembre. En el caso de la gasolina corriente, la dis-
minución fue mucho menor (-14%), dadas las características de sus-
titución entre estos derivados. Así, para 2007 las ventas de gasolina 
fueron en promedio de 69.697 bpdc, 22% menos respecto a la cifra 
de ventas en el país en el año 2006 (76.549 bpdc). En resumen, la 
gasolina motor alcanzó ventas al cierre de 2007 por aproximadamen-
te 67.400 bpdc, cifra inferior en 15% al valor de 2006; producto esto 
de las alzas del precio generadas principalmente por el alza interna-
cional de los precios del crudo que están atados a la fórmula tarifaria 
vigente. Por tipos de gasolina, el 95.6% correspondió a regular y el 
4.4% a extra. 

Las ventas de ACPM se vieron disminuidas en los primeros meses 
de 2008. Para diciembre de 2007, las ventas de este combustible (sin 
incluir las del ACPM con componente ecológico) fueron de 81.765 
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bpdc, mientras que un año antes eran de 86.504 bpdc. Durante 2007 
el promedio de ventas de ACPM estuvo cercano a los 78.051 bpdc, su-
perior a los aproximadamente 84.031 bpdc vendidos un año atrás.

En diciembre de 2007, el propano (GLP) representó el 7.1% de las 
ventas totales de combustibles. Para esa fecha las ventas de propano 
fueron de 19.993 bpdc, mientas que al comenzar el año se ubicaron 
en 21.589 bpdc. En términos comparativos frente a diciembre de 
2006 se observa un aumento de 0.6%.

Para el primer trimestre de 2008, el comportamiento de las ventas 
de combustibles presentó una tendencia al alza en el agregado total. 
El promedio de ventas en los tres primeros meses del año fue en total 
de 244.214 bpdc, que fue 39.826 bpdc mayor al promedio de ven-
tas presentado en el primer trimestre de 2007. En el caso particular 
de la gasolina corriente, la gasolina extra y el diésel, las ventas en 
promedio para el primer trimestre del año disminuyeron. En el caso 
de la gasolina corriente fueron de 59.011 bpdc, mostrando una dis-
minución de 11.814 bpdc en promedio frente a las ventas mensuales 
registradas en el primer trimestre de 2007. Comportamiento similar 
sufrieron las ventas de extra, que disminuyeron en promedio 28% 
entre el período anotado de 2007 y 2008, lo cual se explica, como lo 
mencionamos anteriormente, por el aumento en el precio internacio-
nal del combustible. Así mismo, las ventas de ACPM registraron una 
caída promedio de 38% entre un trimestre y el otro al pasar de un 
promedio de ventas de 4.854 bpdc en 2007 a 3.504 bpdc en 2008.

A marzo de 2008, las ventas de propano (GLP) aumentaron en 
1.831 bpdc en comparación con las ventas del mismo mes en 2007 
que fueron de 16.119 bpdc. Para destacar, el registro en el aumento 
de las ventas presentadas de crudo, las cuales aumentaron de un 
año a otro en 71.147 bpdc, lo cual se explica en parte por las ventas 
hechas por la Refinería de Cartagena (RCSA).

ECOPETROL

Los estados financieros de Ecopetrol con información del año 2007 
muestran un resultado positivo con respecto al año anterior. Las uti-
lidades netas de la empresa en 2007 fueron de $5.2 billones, lo que 
representa un incremento de 52.6% con respecto a 2006. La pro-



144  ·  RIESGO EN EL COMERCIO  ·      

ducción propiedad de Ecopetrol cierra el año en 399.000 barriles de 
petróleo por día. La utilidad operacional llegó a los $8.8 billones, 
mientras que un año atrás fue de $4.8 millones, lo cual se explica 
parcialmente por un incremento de los ingresos operacionales, que 
pasaron de $18.4 billones a $22.3 billones, donde las ventas nacio-
nales sumaron $16 billones, representando el 72% del total, y las 
externas $6.3 billones. En 2007 los ingresos de la compañía crecieron 
en aproximadamente 35%, mientras que las utilidades registraron un 
avance de casi 70%. Influyeron positivamente en dicho incremento 
el alza de los precios internacionales del petróleo (9.3%) y algunos 
cambios a nivel de legislación.

En refinación, Ecopetrol posee una capacidad instalada de más de 
330.000 barriles diarios de petróleo en las refinerías de Barrancaber-
meja (250 bpd) y Cartagena (80 bpd). Esta última en sociedad con 
Glencore (uno de los principales proveedores de commodities en el 
mundo).

En el frente externo, Ecopetrol pasó de exportar en volumen de 
158.000 bpdc en enero de 2007 a 149.378 bpdc a diciembre de ese 
mismo año; factores como la revaluación del peso y el elevado precio 
internacional del crudo hicieron que se pasara de exportar en valor 
de US$193 millones en enero a US$353.6 millones en diciembre. En 
el caso de las importaciones, se registró un incremento de los volú-
menes, ya que éstos aumentaron de 591 bpdc a principios de 2007 a 
7.132 bpdc en diciembre, y en valores, se pasó de importar US$1.5 
millones en enero de 2007 a US$24 millones en diciembre de 2007. 
Lo anterior permitió que la balanza comercial de Ecopetrol pasara de 
157.368 bpdc en enero de 2007 a 142.246 bpdc al concluir el año. En 
consecuencia, el promedio de las exportaciones durante el año 2007 
fue de 148.107 bpdc, el de las importaciones fue de 10.658 bpdc y 
el de la balanza comercial de 157.295 bpdc, incluyendo la Refinería 
de Cartagena.

La inversión total de Ecopetrol para el año 2007 fue de $3.844 
millones, la más alta en la historia de la empresa. Los esfuerzos por 
incrementar la producción demandaron inversiones por US$3.115 
millones entre 2002 y 2007. En 2007, la inversión en producción al-
canzó los US$1.157 millones. Durante el año 2007 Ecopetrol decidió 
participar como socio en el desarrollo de varios campos, con reservas 
estimadas del orden de 6 millones de barriles. 

En los tres primeros meses de 2008, los ingresos operacionales 
de la empresa fueron de $7.2 billones, un incremento de 64% frente 



  ·  COMBUSTIBLES  ·  145

al mismo período del año 2007, donde el 66% correspondió a las 
ventas nacionales, mientras que el 34% restante fueron exportacio-
nes. Éstas crecieron, en el primer trimestre del año, 76.4% en pesos 
y 107% en dólares. La diferencia obedece al comportamiento de la 
tasa de cambio. El principal producto de exportación de Ecopetrol fue 
el crudo Castilla con US$604.1 millones en el primer trimestre, a un 
precio promedio de US$80 el barril. Las importaciones en el primer 
trimestre fueron de US$217.6 millones. La balanza comercial de Eco-
petrol en el primer trimestre fue positiva dados los datos mostrados 
anteriormente con US$1.070 millones. La producción propiedad de 
Ecopetrol pasó de 386.000 barriles equivalentes de petróleo por día 
(bped) en el primer trimestre de 2007 a 432.000 bped en el mismo 
período de 2008, un aumento de 11.9%. La utilidad operacional au-
mentó 139.7% y la utilidad neta lo hizo en 173.6% entre el primer 
trimestre 2007 y el primer trimestre 2008.

PERSPECTIVAS

Son varios los elementos que jugarán en el rumbo que tome el 
sector de combustibles en Colombia: el desempeño y los resultados 
del proceso de 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 demanda-
dos de combustibles. 

En primer lugar, el proceso de capitalización concluyó a finales de 
2007, cerrando el sumario de colocación de la primera emisión de 
acciones de Ecopetrol correspondiente al 10.1%. Este proceso su-
peró las expectativas de los directivos de la entidad, del gobierno y 
de muchos analistas del mercado, considerándolo un gran éxito que 
refleja la gran confianza de los colombianos en el sector petrolero. 
A partir de la entrada de más de 10% de capital privado, Ecopetrol 
queda por ley organizada como una sociedad de economía mixta y 
deja de ser industrial y comercial del Estado. Desde la capitalización, 
el régimen aplicable a Ecopetrol es el del derecho privado. Esto su-
pone más agilidad y flexibilidad en su capacidad de endeudamiento e 
inversión y menor rigidez presupuestal. La compañía también incur-
sionó en la Bolsa de Nueva York, para lo cual tuvo que, entre otras 
cosas, ajustar su contabilidad a las normas internacionales. 
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Con los recursos aportados por los nuevos accionistas ($5.7 billo-
nes), la petrolera proyecta financiar el plan de inversiones hasta 2012 
por el orden de US$12.500 millones, de los cuales estima US$2.300 
millones para exploración, US$1.400 millones por año para aumentar 
la producción a 550.000 bped y US$4.800 millones para refinación, 
que encierran mejoramiento de combustibles y ampliación de la ca-
pacidad de procesamiento, además de otras inversiones en transpor-
te, biocombustibles e internacionalización.

Los mejores resultados operacionales en el primer semestre de 
2008 con respecto al mismo período de 2007 obedecen a los mayo-
res precios internacionales del petróleo, a una mayor producción de 
crudo y gas, y a las mayores ventas al exterior, según la compañía. 
Las ventas de la empresa en el primer semestre del año fueron de 
$16 billones, un incremento de 69% frente al mismo lapso de 2007, 
cuando se reportaron $9.8 billones. Por concepto de exportaciones 
se registró un ingreso operacional de $5.8 billones, y por ventas en 
el país se reportaron $10.7 billones. En igual período de 2007, las 
exportaciones fueron de $2.6 billones y las ventas en el territorio na-
cional de $7.2 billones. Así, las ventas nacionales aumentaron 50% 
en el primer semestre del año con respecto al mismo período del año 
anterior, mientras que las exportaciones se acrecentaron en 119%. 
La producción propiedad de Ecopetrol pasó de 390.000 barriles de 
petróleo equivalentes por día (bped) en el primer semestre de 2007 
a 438.000 bped en el mismo período de 2008, lo que representa un 
aumento de 12%.

En mayo de 2008, las ventas presentaron un récord histórico al 
negociar 274.512 bpdc en total. En promedio se vendieron 247.925 
bpdc en el primer semestre del año, con un aumento de 12% (16.913 
bpdc más) en comparación con las ventas del semestre anterior. Las 
ventas anuales a junio de 2008 de gasolina corriente disminuyeron 
14.8%, de gasolina extra 17.5% y de ACPM 8.2%, respecto al mismo 
mes de 2007.

Ante el comportamiento de los precios del petróleo durante 2007, 
el precio promedio WTI pasó de US$54 (en enero) a casi US$91 en di-
ciembre. Para el primer trimestre de 2008 la cotización internacional 
del crudo tuvo como referente en promedio los US$97 por barril. Ya 
para el segundo trimestre de 2008, el precio promedio WTI se situó 
en el orden de los US$113 por barril, presentando su máximo históri-
co al cierre del primer semestre de 2008 con un precio de US$139.9 
por barril, precio 93% superior al registrado a la misma fecha en 
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2007, manteniéndose la tendencia alcista presentada desde diciem-
bre de este último año. Factores tales como llegar a los límites de 
producción y reservas a cuarenta años, la falta mundial de nueva ca-
pacidad de refinamiento, la incertidumbre geopolítica, las catástrofes 
naturales como resultado del cambio climático, el mercado estacional 
en Estados Unidos, el aumento de la demanda en China e India, la 
inestabilidad política en algunos países productores de petróleo y la 
especulación en los mercados financieros por las inversiones de com-
pra a futuro de los fondos mutuos han hecho prever que para finales 
de 2008, el precio del crudo se estabilizará en niveles cercanos a los 
US$100 por barril.

Las mayores presiones sobre los precios internacionales del crudo 
impulsarán en Colombia un alza interna de los combustibles, aumen-
tando el horizonte de las fechas del desmonte de subsidios para la 
gasolina y el ACPM. 

MARGEN

El IPP del sector de combustibles se calcula como el promedio de 
los ingresos de los productores de gasolina y ACPM, ponderando por 
el peso relativo de éstos dentro del total del consumo de combusti-
bles.

El IPP ponderado para combustibles a diciembre de 2006 creció 
26.7% anual, un año después se incrementó en 14 puntos básicos 
(pb), creciendo 14.5%. Esto y la desaceleración de los precios al 
consumidor han contribuido al deterioro del crecimiento del margen. 
Por su parte, el crecimiento del IPC de combustibles reportado por 
el Dane se aceleró a lo largo del primer semestre de 2007 (7.2%), 
cerrando el año con variaciones anuales del orden de 5.4%. Como es 
evidente, a partir de las cifras anteriormente mencionadas, el mar-
gen del sector de combustibles se ha visto golpeado por los mayo-
res precios internacionales del petróleo. En efecto, este indicador de 
rentabilidad del sector completa más de cuatro años presentando 
sistemáticamente crecimientos negativos. 

Al igual que lo sucedido en el segundo semestre de 2005, el mar-
gen en el sector de combustibles se ha venido reduciendo. A diciem-

Comportamiento del margen
de combustibles

(variación % anual IPC/IPP)

Fuentes: Dane, Ecopetrol y cálculos Anif.
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bre de 2007 la disminución del margen fue de 7.9%, con lo que la 
desaceleración del margen se incrementó en 3.8 puntos porcentuales 
comparado con el mismo mes de 2006 y disminuyó 1 punto porcen-
tual comparado con junio de 2007. También es claro que la reducción 
porcentual del margen se ha ido aumentando de forma más marcada 
desde junio de 2007, haciendo que el crecimiento presentado al cie-
rre del año tuviera una tendencia a la baja.

Al analizar el comportamiento del margen en el primer semestre 
de 2008, encontramos que éste ha venido aumentando y presenta 
los valores más altos desde junio de 2006. Al cierre del primer se-
mestre de 2008, el margen fue de -5.6%, presentando una recupe-
ración con respecto al inicio del año, cuando el margen se ubicaba 
en -10.3%. 

RIESGO FINANCIERO

Con base en los crecimientos observados de ventas y precios se 
estimó el indicador de cobertura de intereses. Éste se determina 
como el número de veces que el pago de intereses es cubierto por la 
utilidad operacional. Mientras mayor sea este indicador, menos vul-
nerable será el sector en materia financiera y menor será el 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 
obligaciones financieras. Tal como se mencionó en la sección de mar-
gen en el anterior estudio de Riesgo en el Comercio, y manteniendo 
la tendencia observada en 2007, para el año 2008 se estima que la 
cobertura de intereses del sector seguirá deteriorándose, llegando 
a -5.4. Esta cifra pondría al sector en la situación más precaria en 
materia de cobertura en los últimos diez años. El efecto es tan gran-
de, que incluso el promedio histórico se verá bastante afectado. Este 
último se ubica en 1.1, lo cual no luce favorable para el cumplimiento 
de las obligaciones de pago de intereses contraídas por los empresa-
rios, puesto que el sector está utilizando cada vez más los vehículos 
de financiamiento tradicional, y al parecer sus utilidades no crecen al 
mismo ritmo. 

p: proyectado.
Fuentes: Supersociedades y cálculos Anif.
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SITUACIÓN FINANCIERA

La rentabilidad promedio de las empresas del sector estuvo por 
debajo en tres de los cuatro indicadores de rentabilidad calculados 
para toda la actividad comercial en el año 2007; éstos fueron el mar-
gen operacional, el margen de utilidad neta y la rentabilidad del acti-
vo con 2.3%, 1.5% y 3.5%, respectivamente. El margen de utilidad 
neta creció y pasó de 1.2% en 2006 a 1.5% en 2007, la rentabilidad 
del patrimonio también creció de 8.7% en 2006 a 10.7% en 2007 y el 
margen operacional pasó de 1.9% a 2.3% entre los dos años. 

La razón entre los ingresos operacionales y el costo de ventas 
sigue siendo relativamente estable, pero mantiene un ligero compor-
tamiento a la baja, ubicándose a la vez con el mismo valor promedio 
que el de otros sectores en 2007. La razón entre ingresos operacio-
nales y costos de ventas fue de 1.2%, mientras que el indicador de 
eficiencia de los ingresos operacionales sobre el total del activo fue 
de 2.4%. 

Para el año 2007, la razón corriente disminuyó de 1.3% en 2006 
a 1.2% en 2007; la rotación de cuentas por cobrar se mantuvo cons-
tante, mientras que la rotación en cuentas por pagar aumentó, al 
pasar de 21.6 días en 2006 a 51.2 días en 2007. La relación capital de 
trabajo sobre activo disminuyó de 16% en 2006 a 12.1% en 2007.

Por último, el endeudamiento del sector tuvo cierta tendencia al 
aumento, tal como había ocurrido en el año 2005, salvo una leve 
caída de 2006 a 2007 en el apalancamiento financiero que es un ín-
dice que mide el efecto del incremento de las utilidades netas de in-
crementos en las utilidades operativas. La razón que experimentó el 
mayor crecimiento fue la razón de endeudamiento que pasó de 59% 
en 2006 a 67% en 2007, creciendo en 8 puntos porcentuales.
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    Variación % anual
  
 Precios y margen Dato junio-08 Junio-08 Diciembre-07 Junio-07

 Coyuntura - Junio de 2008    

    
    Variación % anual acumulado en doce meses
   
 Consumo Dato junio-08 Junio-08 Diciembre-07 Junio-07

Combustibles
Gasolina regular (bpd) 53.900 -14.8 -12.9 -5.3
Extra 2.347 -17.5 -21.8 -21.7
ACPM 80.593 -8.2 -7.0 4.0

Gasolina regular    
Precio venta 7.111 12.6 7.2 9.3
Ingreso al productor 3.704 10.9 14.1 19.8
    
ACPM    
Precio venta 5.974 16.1 12.8 17.0
Ingreso al productor 3.706 16.5 12.2 24.3
    
Margen real combustibles 89.1 -2.6 -6.6 -12.2

 Combustibles   
 (cifras básicas)

Rentabilidad Margen operacional (%) 1.69 1.87 2.34 3.71
 Margen de utilidad neta (%) 1.39 1.20 1.49 2.66
 Rentabilidad del activo (%) 4.70 3.59 3.53 4.27
 Rentabilidad del patrimonio 10.50 8.74 10.69 9.30

Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo 3.39 2.98 2.36 1.61
 Ingresos operacionales/Costo de ventas 1.14 1.15 1.15 1.26

Liquidez Razón corriente 1.37 1.33 1.22 1.22
 Rotación CxC (días) 26.89 27.03 27.25 27.92
 Rotación CxP (días) 20.33 21.60 51.17 51.54
 Capital de trabajo/Activo 17.70 16.09 12.14 9.47

Endeudamiento Razón de endeudamiento 55.24 58.98 66.97 54.10
 Apalancamiento financiero 19.03 24.27 23.92 20.20
 Deuda neta 16.97 22.07 22.49 18.93

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

 Indicadores financieros - Combustibles 

 Indicador 2005 2006 2007 Promedio* 2007



  ·  COMBUSTIBLES  ·  151

 
In

di
ca

do
re

s fi
na

nc
ie

ro
s 2

00
7 

- C
om

bu
st

ib
le

s 
 

 
 

 
 

 
 

($
 m

ile
s)

 
 

 
 

 
 

 
 

 

  
Ra

zó
n s

oc
ial

 
Ma

rg
en

  
Ma

rg
en

 de
 

Ra
zó

n d
e 

Re
nt

ab
ilid

ad
 

Re
nt

ab
ilid

ad
 

Ra
zó

n 
Ve

nt
as

 
 U

til
ida

d  
To

ta
l 

 To
ta

l 
Ut

ilid
ad

 
 

op
er

ac
ion

al 
 

ut
ilid

ad
 

en
de

ud
am

ien
to

 
 de

l a
cti

vo
 

 de
l p

at
rim

on
io 

 co
rri

en
te

 
 

 op
er

ac
ion

al 
  a

cti
vo

  
 pa

siv
o  

ne
ta

 
 

(%
) 

  n
et

a  
 

 (%
) 

(%
) 

 
 

 
(%

) 
  

  
 

  
  

 
 

  

In
ve

rsi
on

es
 A

ut
o C

ele
ste

 Lt
da

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
21

.2 
12

.1 
74

.5 
3.4

 
13

.4 
0.1

 
26

1.3
89

 
55

.44
9 

92
7.5

90
 

69
0.7

78
 

31
.65

7
Up

eg
ui 

Vil
leg

as
 Lt

da
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

16
.3 

3.5
 

63
.5 

15
.7 

43
.0 

1.4
 

4.3
68

.38
6 

71
3.0

81
 

98
8.1

10
 

62
7.6

72
 

15
5.0

64
Lu

br
ica

nt
es

 C
er

ón
 O

ch
oa

 &
 C

ía.
 Lt

da
.  

   
   

   
   

   
   

13
.2 

-4
.1 

7.6
 

-3
.3 

-3
.5 

7.7
 

2.0
56

.10
1 

27
0.8

50
 

2.5
53

.72
4 

19
3.8

26
 

-8
3.3

40
Co

lom
bia

na
 de

 G
as

 Ve
hic

ula
r S

.A
.  

   
   

   
   

 
12

.6 
4.9

 
91

.5 
4.4

 
51

.1 
0.4

 
8.2

55
.20

9 
1.0

40
.19

6 
9.2

49
.97

0 
8.4

60
.81

7 
40

3.1
15

Mo
tor

ko
te 

de
 C

olo
mb

ia 
S.

A.
   

   
   

   
   

   
   

 
12

.5 
4.4

 
67

.5 
9.1

 
28

.0 
1.5

 
1.6

18
.87

0 
20

2.9
34

 
78

6.5
76

 
53

0.6
23

 
71

.75
5

Re
bu

jia
s S

.A
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
12

.3 
4.4

 
71

.3 
7.8

 
27

.3 
1.2

 
11

.95
6.4

52
 

1.4
74

.21
8 

6.6
73

.81
7 

4.7
56

.62
4 

52
2.4

43
Ga

sc
om

pr
im

ido
 de

l L
lan

o S
.A

.  
   

   
   

   
   

   
   

11
.5 

6.7
 

63
.8 

6.7
 

18
.4 

0.7
 

24
.09

6.3
61

 
2.7

72
.70

1 
24

.09
4.4

07
 

15
.37

4.1
45

 
1.6

03
.9

94
In

ve
rsi

on
es

 C
ala

sa
nz

 Lt
da

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
  

11
.3 

1.5
 

41
.5 

0.8
 

1.4
 

1.1
 

42
6.1

99
 

48
.15

6 
77

4.3
42

 
32

1.2
47

 
6.4

45
Di

str
ibu

ido
ra

s d
e C

om
b. 

y L
ub

ric
an

tes
 A

rca
dia

 S
.A

. 
11

.1 
2.3

 
47

.6 
5.2

 
10

.0 
2.7

 
2.4

02
.12

4 
26

6.0
89

 
1.0

73
.85

2 
51

1.4
28

 
56

.31
8

Di
str

ibu
ció

n d
e P

ro
du

cto
s F

ull
 S

.A
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

 
10

.9 
5.8

 
41

.3 
9.5

 
16

.3 
1.8

 
2.5

87
.66

2 
28

1.1
50

 
1.5

68
.36

2 
64

7.8
58

 
14

9.6
94

Te
xim

 y 
Cía

. L
td

a. 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
10

.4 
3.8

 
64

.4 
7.8

 
22

.0 
1.4

 
21

.71
1.2

60
 

2.2
52

.62
7 

10
.60

4.
16

6 
6.8

27
.81

1 
82

9.5
00

Ju
an

 C
ar

los
 B

ae
ne

 Fé
re

z y
 C

ía 
Ltd

a. 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

 
9.9

 
3.1

 
29

.4 
3.8

 
5.3

 
2.2

 
31

5.7
20

 
31

.21
4 

26
2.0

58
 

77
.02

2 
9.8

72
Ca

r A
dd

itiv
es

 de
 C

olo
mb

ia 
Ltd

a. 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
9.8

 
3.8

 
50

.8 
4.5

 
9.1

 
0.4

 
26

3.6
09

 
25

.79
5 

22
4.8

83
 

11
4.2

40
 

10
.08

0
Lu

br
ind

 Lt
da

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

9.6
 

5.2
 

23
.6 

5.7
 

7.5
 

16
.5 

28
3.6

90
 

27
.25

2 
25

4.7
52

 
60

.12
4 

14
.64

3
Tir

e D
ep

ot 
Ltd

a. 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
8.8

 
1.8

 
71

.4 
3.3

 
11

.4 
6.0

 
6.5

38
.10

4 
57

6.9
75

 
3.5

25
.02

7 
2.

51
5.2

74
 

11
5.0

61
In

ve
rsi

on
es

 N
ay

om
a L

td
a. 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
  8.

1 
20

.8 
49

.7 
11

.1 
22

.0 
0.7

 
74

4.5
03

 
60

.20
3 

1.3
98

.54
0 

69
4.9

84
 

15
5.0

50
Dí

az
 C

ald
er

ón
 &

 C
ía.

 S
.C

.A
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

7.5
 

5.9
 

53
.8 

8.8
 

19
.0 

0.2
 

15
.46

6.2
82

 
1.1

66
.19

0 
10

.31
2.3

64
 

5.5
49

.27
3 

90
5.4

94
Ca

na
l M

ar
tín

ez
 Lt

da
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
7.4

 
1.3

 
41

.3 
4.4

 
7.5

 
3.0

 
65

7.1
46

 
48

.66
2 

19
6.0

83
 

80
.99

6 
8.6

75
Di

str
ibu

ido
res

 de
 Lu

br
ica

nte
s y

 C
om

bu
sti

ble
s D

ist
ric

ol 
Ltd

a. 
7.0

 
1.8

 
68

.6 
5.5

 
17

.6 
1.2

 
19

.48
0.2

44
 

1.3
69

.76
6 

6.5
15

.65
7 

4.4
72

.60
1 

36
0.0

12
Alb

er
to 

Mo
nr

oy
 S

uc
es

or
es

  L
td

a. 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
6.9

 
0.2

 
23

.3 
1.2

 
1.6

 
3.3

 
8.4

89
.64

8 
58

6.0
15

 
1.6

27
.16

9 
37

9.2
26

 
20

.03
4

Ag
uir

re
 Z

ap
ata

 S
. e

n C
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

6.7
 

4.1
 

32
.2 

17
.8 

26
.3 

2.8
 

3.3
80

.43
8 

22
5.9

88
 

78
5.3

29
 

25
2.7

47
 

13
9.9

35
Ce

nt
ro

 A
gr

oin
du

str
ial

 y 
de

 Ex
po

sic
ion

es
 de

l H
uil

a S
.A

.  
   

  6
.6 

5.9
 

9.5
 

4.9
 

5.4
 

1.8
 

7.7
04

.79
5 

51
0.0

15
 

9.2
46

.50
3 

87
7.8

06
 

45
4.5

63
Co

ns
ult

or
es

 Té
cn

ico
s M

ar
ítim

os
 y 

Cía
 Lt

da
. 

   
“M

as
til 

& 
Co

 Lt
da

.” 
   

   
  

6.6
 

5.1
 

51
.6 

10
.1 

20
.9 

1.8
 

1.7
03

.01
5 

11
2.4

44
 

85
1.1

97
 

43
8.9

48
 

86
.25

4
In

ge
lub

 Lt
da

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

6.6
 

3.8
 

50
.6 

10
.6 

21
.4 

4.4
 

6.0
04

.24
8 

39
6.1

30
 

2.1
54

.30
9 

1.0
91

.13
6 

22
7.3

30
Vig

oc
ar

 Lt
da

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

5.8
 

2.6
 

63
.0 

4.5
 

12
.1 

0.7
 

3.9
33

.89
3 

22
9.9

56
 

2.2
65

.60
1 

1.
42

8.4
21

 
10

1.3
09

Gr
an

co
lom

bia
na

 de
 Lu

br
ica

nt
es

 Lt
da

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

5.8
 

3.2
 

70
.2 

5.1
 

17
.2 

1.2
 

1.2
24

.32
7 

71
.50

4 
75

6.0
83

 
53

1.0
60

 
38

.7
15

In
ve

rsi
on

es
 C

en
ten

ar
io 

S.
A.

   
   

   
   

   
   

   
  

5.5
 

4.2
 

31
.4 

13
.3 

19
.4 

1.3
 

4.6
10

.09
5 

25
2.6

81
 

1.4
45

.96
2 

45
4.3

79
 

19
2.7

24
Ab

ril 
Be

rn
al 

& 
Sa

én
z L

td
a. 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
 

5.3
 

2.4
 

63
.8 

5.4
 

14
.9 

1.5
 

15
.58

4.0
29

 
83

1.9
20

 
6.9

24
.12

5 
4.4

16
.81

8 
37

4.3
31

Ch
an

em
e C

om
er

cia
l S

.A
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
  5

.3 
2.1

 
76

.8 
2.6

 
11

.2 
1.1

 
15

7.8
18

.76
6 

8.3
17

.28
6 

12
7.7

65
.3

42
 

98
.09

0.9
51

 
3.3

22
.04

2
Di

str
ac

om
 y 

Cía
. L

td
a. 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

5.2
 

3.4
 

63
.3 

11
.6 

31
.7 

2.3
 

22
3.4

00
.97

7 
11

.66
3.4

94
 

64
.81

1.
18

2 
41

.03
9.2

89
 

7.5
36

.02
9

Pa
tró

n y
 C

om
pa

ñía
 Lt

da
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

 
5.2

 
0.3

 
70

.9 
0.5

 
1.7

 
1.2

 
4.1

05
.29

9 
21

2.5
95

 
2.2

88
.17

4 
1.6

21
.5

05
 

11
.35

1
In

ve
rsi

on
es

 S
.A

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
4.9

 
4.3

 
6.7

 
4.3

 
4.6

 
3.6

 
7.0

67
.15

1 
34

8.8
99

 
7.0

34
.64

7 
46

7.
89

7 
30

3.4
75

Re
dll

an
tas

 S
.A

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
 

4.9
 

2.3
 

66
.3 

4.0
 

11
.9 

1.5
 

17
.48

8.8
42

 
85

7.6
65

 
9.9

27
.21

3 
6.5

86
.51

1 
39

7.8
32

Es
tac

ión
 El

 Pi
no

 73
 Lt

da
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
4.7

 
1.5

 
70

.2 
7.0

 
23

.6 
1.0

 
6.4

68
.16

6 
30

3.6
04

 
1.3

40
.28

5 
94

0.2
42

 
94

.40
5

Di
str

ibu
ido

ra
 M

ino
ris

ta 
De

 C
om

bu
sti

ble
s D

im
ico

m 
E.U

.  
   

  4
.6 

0.0
 

94
.0 

0.1
 

0.8
 

0.8
 

7.0
79

.07
8 

32
5.7

49
 

2.3
24

.94
9 

2.1
86

.50
1 

1.1
67

Pr
om

oto
ra

 A
po

tem
a S

.A
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
  4

.5 
0.6

 
65

.6 
0.5

 
1.4

 
1.9

 
17

.86
9.5

06
 

80
5.0

98
 

21
.48

3.5
11

 
14

.09
1.3

28
 

10
3.6

27
Au

tos
er

vic
io 

Av
en

ida
 ci

ud
ad

 de
 Q

uit
o L

td
a. 

   
   

 
4.2

 
0.2

 
71

.6 
0.2

 
0.6

 
0.3

 
11

6.9
15

 
4.9

33
 

15
5.0

29
 

11
1.0

16
 

24
6

Co
mb

us
er

 Pu
nt

o G
as

 S
.A

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

 4.
1 

5.0
 

34
.6 

10
.6 

16
.2 

2.0
 

2.7
29

.83
6 

11
2.6

79
 

1.2
78

.63
2 

44
2.8

22
 

13
5.1

54
Di

sm
ac

or
 S

.A
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
4.1

 
4.4

 
41

.8 
5.0

 
8.7

 
3.5

 
37

.30
8.0

27
 

1.5
36

.65
1 

32
.45

8.7
65

 
13

.57
0.0

86
 

1.6
35

.30
7



152  ·  RIESGO EN EL COMERCIO  ·      

Di
str

illa
nt

as
 S

.A
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
 

3.9
 

3.0
 

7.7
 

4.5
 

4.8
 

7.8
 

8.2
17

.03
2 

32
2.0

66
 

5.5
69

.50
7 

42
7.

66
3 

24
8.9

66
Wo

rld
 Fu

el 
Se

rv
ice

s C
om

pa
ny

 In
c S

uc
ur

sa
l d

e C
olo

mb
ia 

3.8
 

4.0
 

36
.8 

12
.0 

19
.1 

2.8
 

27
.79

6.5
85

 
1.0

60
.84

0 
9.1

86
.26

0 
3.3

83
.37

8 
1.1

05
.47

5
Ra

mi
ro

 Pe
rd

om
o E

 &
 C

ía 
S.

en
 C

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

3.8
 

1.2
 

45
.5 

5.2
 

9.5
 

1.5
 

8.9
60

.54
2 

33
7.0

46
 

2.1
42

.71
7 

97
5.7

73
 

11
0.4

01
Di

str
ibu

ido
ra

 M
ar

sa
l &

 C
ía 

Ltd
a. 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
3.7

 
1.0

 
68

.0 
2.4

 
7.5

 
1.4

 
24

.22
1.7

46
 

89
7.7

90
 

9.8
49

.27
9 

6.6
93

.66
5 

23
5.5

06
Ja

ra
mi

llo
 y 

Pie
dr

ah
ita

 Lt
da

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
3.3

 
2.7

 
17

.1 
7.4

 
9.0

 
3.5

 
6.1

07
.53

0 
20

0.9
79

 
2.2

22
.49

8 
38

0.
54

1 
16

5.5
14

Pe
tro

co
sta

 C
.I.

 Lt
da

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
 

3.3
 

0.5
 

72
.0 

1.3
 

4.7
 

1.9
 

47
.94

9.1
57

 
1.5

58
.76

1 
19

.57
5.6

39
 

14
.10

1.0
82

 
25

7.1
43

Pr
od

uc
tos

 Ve
me

l L
td

a. 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
  

3.2
 

2.2
 

49
.4 

8.0
 

15
.8 

1.6
 

1.1
64

.28
3 

37
.50

5 
31

4.9
90

 
15

5.
65

5 
25

.11
5

Alb
er

to 
Ca

sti
llo

 y 
Cía

 Lt
da

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
3.1

 
1.0

 
84

.1 
3.7

 
23

.5 
0.3

 
26

.36
6.2

71
 

83
0.5

05
 

6.7
06

.70
0 

5.6
39

.35
3 

25
1.1

26
Co

me
rci

ali
za

do
ra

 Pr
i L

td
a. 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
3.1

 
1.2

 
45

.9 
3.0

 
5.6

 
1.5

 
2.2

31
.32

3 
68

.74
1 

85
2.8

82
 

39
1.3

16
 

25
.79

6
Pr

ov
ee

do
ra

 de
 S

er
vic

ios
 pa

ra
 A

ut
om

oto
re

s S
.A

.  
   

   
   

   
   3

.0 
5.1

 
26

.1 
6.8

 
9.2

 
0.7

 
2.1

08
.24

3 
64

.22
1 

1.5
98

.73
1 

41
6.9

14
 

10
8.4

13
Au

toc
en

tro
 La

 V
ict

or
ia 

Ltd
a. 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

 3
.0 

1.5
 

50
.3 

4.1
 

8.2
 

0.9
 

3.5
06

.84
0 

10
6.7

36
 

1.2
67

.76
1 

63
7.2

83
 

51
.40

4
Fra

se
r y

 C
ía 

Ltd
a. 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
  

2.8
 

4.5
 

67
.2 

10
.0 

30
.4 

1.4
 

8.9
85

.23
6 

25
5.2

22
 

4.0
74

.56
7 

2.7
39

.66
5 

40
5.4

28
Ica

ro
 D

iec
isi

ete
 Lt

da
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

2.8
 

0.9
 

65
.4 

4.0
 

11
.5 

1.7
 

38
.19

0.6
04

 
1.0

82
.72

6 
8.6

04
.78

8 
5.6

27
.49

0 
34

2.9
39

In
ve

rsi
on

es
 C

ab
all

er
o L

td
a. 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

 2
.7 

1.4
 

57
.6 

14
.1 

33
.3 

1.7
 

5.9
52

.85
9 

16
1.0

80
 

59
1.7

90
 

34
0.

80
3 

83
.46

7
Em

pr
es

a d
e S

er
vic

ios
 S

an
 M

ar
ce

l E
mp

re
sa

 U
nip

er
so

na
l   

   2
.7 

-0
.8 

62
.8 

-4
.6 

-1
2.4

 
1.4

 
5.6

84
.35

0 
15

3.5
75

 
1.0

31
.27

7 
64

7.5
76

 
-4

7.5
00

Di
str

ibu
cio

ne
s V

íct
or

 Pi
ñe

ro
s M

ar
tín

ez
 Lt

da
.  

   
   

   
   

   
  

2.7
 

0.5
 

80
.9 

3.2
 

16
.6 

0.8
 

12
.89

6.5
11

 
34

7.2
67

 
2.1

46
.27

0 
1.7

36
.41

9 
67

.97
4

Mu
ltis

er
vic

ios
 S

án
ch

ez
 Va

rg
as

 Lt
da

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
2.6

 
1.5

 
49

.3 
14

.3 
28

.3 
2.9

 
7.4

42
.54

2 
19

1.0
83

 
78

7.0
72

 
38

8.2
78

 
11

2.8
33

Co
mb

us
tib

les
 U

nig
as

 Lt
da

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   2

.5 
3.0

 
76

.8 
3.5

 
15

.3 
0.4

 
6.3

38
.55

6 
16

1.0
70

 
5.4

48
.59

1 
4.1

85
.66

6 
19

2.6
90

Lu
br

ica
nt

es
 de

l O
rie

nt
e S

.A
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
  2

.5 
1.0

 
79

.8 
2.3

 
11

.3 
1.0

 
16

.35
3.2

55
 

41
4.7

23
 

7.1
18

.92
5 

5.
68

1.8
32

 
16

2.0
60

Lu
br

ico
m 

Cía
 Lt

da
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
 

2.5
 

1.3
 

21
.7 

7.0
 

8.9
 

3.7
 

11
.43

4.0
47

 
28

4.4
45

 
2.1

41
.41

8 
46

3.6
25

 
15

0.1
30

In
ve

rsi
on

es
 y 

As
es

or
ías

 de
 Tr

an
sp

or
tes

 A
nd

ino
 Lt

da
.  

   
   

  2
.5 

1.7
 

78
.8 

7.3
 

34
.5 

1.3
 

32
.29

0.0
00

 
79

2.8
85

 
7.6

89
.48

5 
6.0

57
.67

4 
56

3.1
92

Te
xa

co
 Ex

po
sic

ion
es

 S
.A

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

 2
.4 

0.7
 

81
.1 

2.0
 

10
.7 

0.4
 

4.2
76

.00
6 

10
0.6

15
 

1.5
02

.64
7 

1.
21

8.6
70

 
30

.50
3

Es
tac

ión
 de

 S
er

vic
ios

 U
rb

an
os

 C
iud

ad
 M

ila
gr

o E
.U

.  
   

2.3
 

1.5
 

72
.9 

14
.0 

51
.6 

1.4
 

4.2
52

.38
1 

98
.40

7 
44

9.1
83

 
32

7.6
67

 
62

.74
2

Tra
ns

po
rta

do
re

s I
nv

er
sio

ne
s y

 S
er

vic
ios

 S
.A

.  
   

   
   

   
   

  
2.3

 
1.1

 
31

.4 
2.2

 
3.3

 
2.1

 
1.0

97
.71

4 
25

.19
2 

55
3.6

43
 

17
4.0

03
 

12
.42

3
In

ve
rsi

on
es

 Tu
lio

 A
rb

elá
ez

 y 
Cía

 S
.C

.S
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
 2.3

 
2.2

 
27

.8 
10

.2 
14

.1 
2.6

 
4.6

23
.73

3 
10

4.9
66

 
1.0

08
.39

8 
27

9.9
31

 
10

2.9
10

Au
to 

Ce
nt

ro
 S

an
tan

a L
td

a. 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

 2.3
 

0.2
 

28
.7 

0.4
 

0.5
 

1.9
 

9.2
89

.25
7 

21
0.3

62
 

6.2
83

.88
8 

1.8
06

.26
6 

22
.50

8
Fé

lix
 G

an
du

r &
 A

so
cia

do
s L

td
a. 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
2.2

 
0.6

 
86

.7 
4.2

 
31

.5 
1.1

 
6.6

77
.97

2 
14

9.4
81

 
96

7.0
23

 
83

8.7
03

 
40

.4
26

Es
tre

lla
 de

l S
ur

 Lt
da

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
2.0

 
0.2

 
95

.3 
1.2

 
25

.0 
0.4

 
15

.45
4.9

84
 

30
6.0

63
 

2.5
73

.38
1 

2.4
52

.88
3 

30
.17

5
Es

tac
ion

es
 de

 S
er

vic
io 

de
l L

ito
ra

l L
td

a. 
   

   
   

   
   

   
   

1.9
 

0.1
 

83
.8 

0.8
 

5.1
 

0.9
 

27
.77

4.6
24

 
53

7.3
21

 
3.6

21
.68

9 
3.0

36
.52

8 
30

.09
9

So
cie

da
d M

as
ilu

re
s L

td
a. 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
  1

.9 
1.0

 
28

.8 
7.5

 
10

.5 
2.8

 
5.1

58
.29

4 
98

.98
8 

65
5.8

56
 

18
8.

87
4 

49
.08

3
In

ve
rsi

on
es

 A
lto

ve
ro

 S
.A

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

1.9
 

0.5
 

67
.8 

1.6
 

4.8
 

0.4
 

14
.01

9.5
07

 
26

5.0
80

 
4.0

70
.56

8 
2.

76
0.5

36
 

63
.41

0
Es

tac
ión

 de
 S

er
vic

ios
 La

 Pa
lom

a L
td

a. 
   

   
   

   
   

   
   

   
1.8

 
1.5

 
39

.8 
19

.5 
32

.4 
3.0

 
6.2

23
.83

5 
11

3.2
37

 
48

2.5
81

 
19

1.9
78

 
94

.0
37

J C
 M

ile
nio

 Lt
da

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

 
1.8

 
5.8

 
52

.7 
12

.8 
27

.0 
0.9

 
94

9.6
21

 
17

.25
2 

43
3.5

32
 

22
8.5

54
 

55
.43

9
Di

slu
co

m 
Ltd

a. 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
1.8

 
0.6

 
61

.2 
6.6

 
17

.0 
1.8

 
2.1

10
.32

4 
37

.34
7 

19
9.2

64
 

12
1.9

59
 

13
.14

4
Co

mb
us

tib
les

 y 
Se

rv
ici

os
 Ti

mi
za

 Lt
da

.  
   

   
   

   
   

   
   

  
1.7

 
0.9

 
48

.0 
6.0

 
11

.6 
1.0

 
34

.54
3.9

02
 

57
5.1

68
 

4.9
33

.22
3 

2.3
67

.71
5 

29
6.8

72
Mu

ltic
en

tro
 de

 S
er

vic
ios

 S
.A

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

 1
.6 

1.5
 

36
.6 

12
.2 

19
.2 

2.9
 

17
.19

1.4
03

 
28

0.4
14

 
2.1

35
.39

0 
78

1.4
36

 
26

0.3
35

Es
tac

ión
 de

 S
er

vic
io 

Ho
riz

on
te 

Ltd
a. 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

 1
.6 

0.8
 

63
.3 

2.6
 

7.2
 

1.2
 

3.8
42

.81
5 

61
.40

0 
1.1

71
.01

1 
74

1.4
76

 
30

.87
7

Ma
nu

el 
Ga

itá
n e

 H
ijo

s y
 C

ía 
S.

 en
 C

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
1.6

 
0.1

 
36

.3 
0.3

 
0.4

 
0.4

 
11

.14
1.9

80
 

17
6.7

16
 

6.3
07

.63
3 

2.2
89

.4
45

 
16

.58
9

Au
tom

ar
ke

t L
im

ite
t  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
1.6

 
1.4

 
94

.1 
2.3

 
39

.5 
1.1

 
36

6.7
31

.64
3 

5.8
00

.66
0 

22
4.0

18
.6

89
 

21
0.7

98
.44

7 
5.2

17
.31

0
Lu

br
illa

nt
as

 Lt
da

. E
n a

cu
er

do
 de

 re
es

tru
ctu

ra
ció

n  
   

   
   

  1
.6 

-0
.1 

53
.5 

-0
.2 

-0
.4 

1.2
 

5.4
84

.51
3 

85
.90

1 
4.2

07
.82

9 
2.2

50
.71

7 
-7

.37
0

Inv
ers

ion
es

 La
 G

lor
iet

a y
 D

ist
rib

uid
ora

 de
 Co

mb
us

tib
les

 Lt
da

. 1
.6 

 
0.3

 
53

.7 
2.1

 
4.6

 
1.2

 
5.2

96
.45

7 
82

.22
2 

74
7.3

95
 

40
1.0

53
 

15
.84

8
In

ve
rsi

on
es

 C
ar

re
ño

 G
ut

iér
re

z L
td

a. 
   

   
   

   
   

   
   

  
1.5

 
1.0

 
59

.6 
3.3

 
8.3

 
0.3

 
3.4

73
.17

6 
52

.04
9 

98
5.9

57
 

58
7.2

61
 

33
.00

5
In

ve
rsi

on
es

 y 
Se

rv
ici

os
 N

ea
m 

E.U
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
  

1.5
 

3.5
 

51
.4 

9.5
 

19
.5 

1.1
 

10
.25

2.9
12

 
15

0.5
85

 
3.7

57
.17

9 
1.9

32
.46

0 
35

5.4
65

Di
str

ibu
ido

ra
 La

 S
ibe

ria
 Lt

da
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

 
1.4

 
0.1

 
67

.6 
0.2

 
0.7

 
1.5

 
1.1

23
.96

7 
16

.17
6 

33
4.1

80
 

22
6.0

33
 

73
4

Te
cn

olu
br

ica
nt

es
 de

l L
lan

o L
td

a. 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
1.4

 
1.8

 
56

.5 
11

.2 
25

.7 
1.7

 
3.1

59
.48

0 
45

.10
4 

51
5.0

39
 

29
1.0

61
 

57
.46

2
Co

dis
 C

olo
mb

ian
a d

e D
ist

rib
uc

ion
es

 y 
Se

rv
ici

os
 C

.I.
 Lt

da
.  

 1.4
 

0.2
 

76
.0 

1.3
 

5.3
 

1.1
 

51
.84

1.5
35

 
73

2.5
52

 
7.4

99
.46

6 
5.6

98
.11

7 
95

.87
9

 
Ra

zó
n s

oc
ial

 
Ma

rg
en

  
Ma

rg
en

 de
 

Ra
zó

n d
e 

Re
nt

ab
ilid

ad
 

Re
nt

ab
ilid

ad
 

Ra
zó

n 
Ve

nt
as

 
 U

til
ida

d  
To

ta
l 

 To
ta

l 
Ut

ilid
ad

 
 

op
er

ac
ion

al 
 

ut
ilid

ad
 

en
de

ud
am

ien
to

 
 de

l a
cti

vo
 

 de
l p

at
rim

on
io 

 co
rri

en
te

 
 

 op
er

ac
ion

al 
  a

cti
vo

  
 pa

siv
o  

ne
ta

 
 

(%
) 

  n
et

a  
 

 (%
) 

(%
) 

 
 

 
(%

) 
  

  
 

  
  

 
 

  



  ·  COMBUSTIBLES  ·  153

 
Ra

zó
n s

oc
ial

 
Ma

rg
en

  
Ma

rg
en

 de
 

Ra
zó

n d
e 

Re
nt

ab
ilid

ad
 

Re
nt

ab
ilid

ad
 

Ra
zó

n 
Ve

nt
as

 
 U

til
ida

d  
To

ta
l 

 To
ta

l 
Ut

ilid
ad

 
 

op
er

ac
ion

al 
 

ut
ilid

ad
 

en
de

ud
am

ien
to

 
 de

l a
cti

vo
 

 de
l p

at
rim

on
io 

 co
rri

en
te

 
 

 op
er

ac
ion

al 
  a

cti
vo

  
 pa

siv
o  

ne
ta

 
 

(%
) 

  n
et

a  
 

 (%
) 

(%
) 

 
 

 
(%

) 
  

  
 

  
  

 
 

  

In
ve

rsi
on

es
 Pa

ler
mo

 y 
Cía

 Lt
da

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
1.4

 
1.2

 
96

.9 
0.3

 
9.2

 
1.0

 
42

1.7
13

 
5.8

50
 

1.7
83

.58
6 

1.7
28

.81
8 

5.0
60

Ma
rlla

nt
as

 S
.A

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
1.4

 
0.2

 
48

.8 
0.4

 
0.8

 
0.8

 
4.7

87
.12

0 
65

.84
3 

2.8
32

.87
4 

1.3
82

.30
4 

11
.87

1
So

cie
da

d A
mi

go
s d

e G
ine

br
a S

.A
. S

ag
i S

.A
.  

   
   

   
   

   
1.3

 
0.9

 
22

.4 
4.6

 
6.0

 
2.2

 
5.7

59
.20

8 
77

.51
2 

1.1
67

.81
5 

26
2.0

39
 

54
.21

2
To

rre
s y

 C
ar

do
zo

 Lt
da

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

1.3
 

1.2
 

65
.0 

12
.8 

36
.5 

0.8
 

13
.59

5.0
67

 
17

0.1
27

 
1.2

31
.80

1 
80

0.1
20

 
15

7.6
05

Tb
as

. C
om

. E
.U

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

 1
.2 

0.1
 

79
.8 

0.6
 

3.1
 

0.9
 

4.0
76

.11
7 

50
.91

7 
46

9.5
09

 
37

4.7
09

 
2.9

13
Ju

lio
 Á

ng
ulo

 &
 C

ía 
Ltd

a. 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
  

1.2
 

0.2
 

88
.3 

4.0
 

34
.0 

1.5
 

6.7
10

.69
2 

78
.21

9 
30

5.0
99

 
26

9.3
51

 
12

.16
7

Se
rv

ice
nt

ro
 de

l 1
4 L

td
a. 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
  

1.1
 

2.6
 

53
.6 

11
.6 

24
.9 

2.5
 

5.9
74

.08
5 

68
.66

8 
1.3

28
.74

5 
71

1.6
74

 
15

3.7
27

Co
mp

añ
ía 

Lib
er

tad
or

 Lt
da

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
  1

.1 
0.9

 
13

.8 
4.3

 
5.0

 
3.2

 
5.0

90
.34

4 
58

.12
1 

1.0
95

.15
1 

15
1.

19
0 

46
.75

3
Ac

ev
ed

o H
er

ma
no

s y
 C

ía 
Ltd

a. 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

 1.
0 

1.0
 

19
.9 

5.5
 

6.8
 

3.8
 

6.7
57

.80
2 

66
.71

8 
1.2

03
.11

2 
23

9.8
40

 
65

.87
0

Es
tac

ión
 de

 S
er

vic
ios

 C
ali

su
r L

td
a. 

   
   

   
   

   
   

   
 

1.0
 

0.0
 

93
.5 

0.3
 

5.1
 

1.0
 

4.5
47

.54
9 

44
.55

4 
33

3.4
96

 
31

1.7
68

 
1.1

05
Ne

wt
ra

ns
 Lt

da
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
 

1.0
 

0.0
 

62
.6 

0.2
 

0.6
 

3.3
 

19
.32

8.9
70

 
18

9.0
96

 
2.9

29
.17

6 
1.8

34
.87

2 
6.6

70
Ac

er
o H

er
ma

no
s y

 C
ía 

Ltd
a. 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
 

1.0
 

0.8
 

75
.0 

4.1
 

16
.3 

2.4
 

5.5
25

.40
0 

53
.47

4 
1.0

86
.70

2 
81

5.1
51

 
44

.14
9

In
ve

rsi
on

es
 V

ite
llo

 y 
Cía

 Lt
da

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

0.9
 

0.8
 

39
.0 

5.5
 

9.0
 

1.4
 

26
.00

4.3
86

 
24

5.9
62

 
3.6

48
.14

3 
1.

42
4.0

22
 

20
0.2

12
Co

mb
us

tib
les

 y 
Se

rv
ici

os
 La

s M
ur

all
as

 Lt
da

.  
   

   
   

   
   

0.9
 

0.8
 

46
.7 

5.6
 

10
.5 

1.7
 

15
.32

9.1
44

 
14

4.3
19

 
2.1

62
.60

6 
1.0

09
.41

9 
12

0.6
55

Es
tac

ión
 de

 S
er

vic
io 

Te
xa

co
 N

o 1
 S

.A
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

  
0.9

 
0.2

 
79

.1 
2.0

 
9.6

 
1.3

 
9.4

79
.42

9 
87

.49
3 

84
5.8

46
 

66
9.0

25
 

16
.9

29
Gu

ille
rm

o V
elá

sq
ue

z y
 C

ía 
Ltd

a. 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

0.9
 

0.3
 

39
.0 

4.2
 

6.9
 

2.0
 

6.0
65

.71
3 

55
.87

3 
42

1.2
29

 
16

4.3
99

 
17

.6
25

Ca
str

o e
 H

ijo
s L

td
a. 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

0.9
 

1.0
 

51
.5 

2.2
 

4.5
 

1.2
 

5.4
46

.28
0 

49
.21

6 
2.5

80
.05

5 
1.3

29
.1

47
 

55
.99

5
Co

mb
us

tib
les

 y 
Se

rv
ici

os
 Lt

da
. C

om
bu

se
r  

   
   

   
   

   
   

   
 0

.9 
2.7

 
36

.9 
11

.7 
18

.5 
1.4

 
4.2

35
.32

9 
37

.21
9 

98
2.8

63
 

36
2.5

30
 

11
4.

70
3

Es
tac

ión
 de

 S
er

vic
io 

El 
Ed

én
 y 

Cía
. L

td
a. 

   
   

   
   

   
   

   
0.9

 
0.3

 
73

.4 
4.0

 
15

.1 
3.4

 
4.4

63
.98

8 
39

.12
5 

37
4.1

91
 

27
4.8

08
 

14
.97

1
In

ve
rsi

on
es

 Ló
pe

z C
ad

av
id 

y C
ía 

Ltd
a. 

   
   

   
   

   
   

   
   

0.8
 

1.2
 

22
.2 

1.3
 

1.7
 

2.3
 

2.5
70

.83
1 

21
.84

7 
2.3

34
.60

0 
51

7.5
26

 
30

.22
1

Mo
bil

 13
8  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

0.8
 

0.7
 

58
.5 

6.8
 

16
.4 

1.8
 

6.3
18

.68
0 

53
.17

9 
64

4.3
89

 
37

6.6
61

 
43

.82
8

Es
tac

ión
 de

 S
er

vic
io 

Zo
na

 Fr
an

ca
 Lt

da
.  

   
   

   
   

   
   

   
  

0.8
 

-0
.5 

88
.2 

-2
.0 

-1
7.2

 
0.9

 
5.0

11
.18

4 
41

.18
5 

1.3
59

.69
0 

1.1
99

.77
6 

-2
7.5

54
E H

 F 
Re

pu
es

tos
 y 

Co
mb

us
tib

les
 Lt

da
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
 0.

8 
0.2

 
30

.6 
0.9

 
1.2

 
1.9

 
3.1

16
.04

7 
25

.18
3 

78
0.9

45
 

23
8.7

34
 

6.6
56

C.
I. 

In
ter

na
tio

na
l F

ue
ls 

Ltd
a. 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
 0

.8 
0.2

 
90

.5 
1.4

 
15

.2 
0.6

 
59

.54
8.2

53
 

47
9.6

66
 

8.0
96

.45
6 

7.
32

6.9
86

 
11

7.0
00

Pa
ya

re
s y

 C
ía 

Ltd
a. 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
 

0.8
 

0.1
 

46
.1 

0.9
 

1.7
 

0.8
 

4.3
58

.02
8 

33
.79

7 
69

6.2
41

 
32

0.8
31

 
6.3

19
Co

mb
us

tib
les

 y 
Lu

br
ica

nt
es

 de
l N

or
te 

Ltd
a. 

   
   

   
   

   
0.7

 
0.2

 
84

.9 
2.3

 
15

.0 
1.2

 
5.2

65
.65

6 
38

.95
0 

50
8.8

87
 

43
1.8

33
 

11
.59

5
Es

tac
ión

 de
 S

er
vic

io 
Ar

az
ul 

Ltd
a. 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

 0.
7 

-0
.5 

97
.1 

-1
.9 

-6
3.5

 
0.4

 
5.0

07
.75

8 
36

.72
9 

1.3
16

.70
5 

1.2
77

.87
4 

-2
4.6

47
Es

tac
ión

 de
 S

er
vic

io 
Or

o N
eg

ro
 Lt

da
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
 0

.7 
0.3

 
62

.3 
2.4

 
6.4

 
1.3

 
4.1

28
.13

4 
29

.93
5 

59
5.7

13
 

37
1.2

17
 

14
.2

80
Es

tac
ión

 de
 S

er
vic

io 
Ma

nu
ela

 Lt
da

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
  0

.7 
0.9

 
60

.3 
9.2

 
23

.3 
2.0

 
4.0

67
.33

4 
27

.49
5 

39
9.8

50
 

24
1.1

95
 

36
.98

0
Se

rv
ice

nt
ro

 Es
so

 A
pa

rta
do

 Lt
da

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

 
0.7

 
0.2

 
96

.4 
0.4

 
12

.3 
1.0

 
8.9

29
.96

8 
59

.62
2 

3.7
67

.72
4 

3.6
30

.3
58

 
16

.93
8

Du
ab

el 
Co

mb
us

tib
les

 Lt
da

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
  0

.6 
0.0

 
85

.5 
0.0

 
-0

.3 
1.1

 
4.0

00
.37

5 
24

.93
2 

22
8.8

46
 

19
5.7

36
 

-9
7

Es
tac

ión
 de

 S
er

vic
io 

Pu
er

to 
Te

jad
a y

 C
ía.

 Lt
da

.  
   

   
   

   
 

0.6
 

0.0
 

79
.9 

-0
.2 

-1
.0 

0.9
 

4.0
16

.72
3 

22
.56

5 
60

6.9
19

 
48

4.7
08

 
-1

.19
2

Im
po

rta
cio

ne
s D

ob
er

ma
nn

 Lt
da

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   0
.5 

0.6
 

80
.3 

2.5
 

12
.6 

0.5
 

22
.76

0.8
36

 
11

2.5
86

 
5.0

87
.20

5 
4.0

86
.81

5 
12

5.6
71

Va
nn

et 
S.

A.
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
 

0.5
 

0.4
 

67
.6 

1.3
 

4.1
 

1.0
 

10
.53

3.2
27

 
51

.73
8 

3.1
59

.86
7 

2.
13

5.5
59

 
41

.87
2

Es
tac

ión
 Te

us
aq

uil
lo 

No
.6 

Ltd
a. 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
  

0.5
 

0.1
 

84
.2 

1.0
 

6.1
 

1.5
 

3.9
22

.69
8 

18
.95

0 
48

8.3
47

 
41

1.2
09

 
4.

67
9

Au
toc

en
tro

 S
oa

ch
a E

.U
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
  

0.5
 

0.1
 

89
.3 

1.7
 

15
.6 

1.3
 

12
.81

3.4
35

 
60

.55
7 

1.0
19

.14
5 

90
9.6

90
 

17
.10

5
Na

be
ra

 Lt
da

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

 
0.5

 
0.1

 
91

.3 
4.4

 
50

.1 
0.8

 
15

.27
6.0

57
 

70
.84

8 
43

6.3
29

 
39

8.
41

2 
19

.01
0

Ca
sa

 M
oto

r L
td

a. 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
 

0.4
 

0.8
 

70
.0 

1.5
 

5.2
 

1.1
 

71
.89

8.2
53

 
32

0.9
31

 
38

.98
8.5

25
 

27
.29

4.5
25

 
60

3.8
45

Es
tac

ión
 de

 S
er

vic
io 

Lo
s R

ob
les

 C
irc

un
va

lar
 E.

U.
   

   
   

 
0.4

 
3.2

 
45

.3 
6.6

 
12

.0 
0.6

 
2.6

61
.03

5 
11

.07
8 

1.2
88

.58
1 

58
3.9

47
 

84
.72

8
Es

tac
ión

 de
 S

er
vic

io 
Mo

bil
 Lo

s L
ag

ar
tos

 Lt
da

.  
   

   
   

  
0.4

 
0.6

 
43

.1 
2.8

 
4.9

 
1.5

 
21

.18
0.9

99
 

87
.72

8 
4.8

26
.64

7 
2.0

79
.19

0 
13

4.8
56

Au
toc

en
tro

 C
ap

ri 
Ltd

a. 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
 0

.4 
0.7

 
61

.7 
2.8

 
7.3

 
1.5

 
20

.55
1.7

82
 

75
.07

2 
5.2

68
.61

4 
3.

24
8.8

11
 

14
7.1

63
Em

pr
es

a E
xc

ele
nt

e E
mp

re
x L

td
a. 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
0.3

 
0.0

 
97

.3 
0.0

 
0.9

 
1.2

 
8.7

22
.89

8 
22

.72
1 

32
0.5

99
 

31
1.8

13
 

77
In

ve
sta

m 
Ltd

a. 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

0.2
 

0.0
 

97
.0 

0.1
 

3.1
 

0.8
 

22
.59

1.3
17

 
48

.15
2 

69
4.4

86
 

67
3.

39
6 

65
4

Se
rv

ici
o A

ut
om

otr
iz 

S.
A.

  S
er

au
to 

S.
A.

   
   

   
   

   
   

   
   

  
0.2

 
-0

.4 
48

.1 
-2

.1 
-4

.1 
1.3

 
8.2

69
.64

3 
14

.61
6 

1.5
37

.35
6 

73
9.0

00
 

-3
2.9

80
A 

B 
A 

Ce
nt

ra
l d

e C
om

bu
sti

ble
s y

 Lu
br

ica
nt

es
 C

ía 
S.

 en
 C

.  
  0.

1 
0.4

 
37

.9 
1.5

 
2.5

 
1.0

 
21

.80
0.7

08
 

14
.31

4 
6.2

01
.12

9 
2.3

48
.97

8 
95

.31
6

Es
tac

ión
 de

 S
er

vic
io 

Mo
bil

 Ll
an

ta 
Ba

ja 
   

   
   

   
   

   
   

   
0.1

 
0.3

 
52

.7 
2.8

 
6.0

 
1.7

 
6.9

18
.59

3 
4.4

96
 

81
5.1

56
 

42
9.8

97
 

23
.15

5



154  ·  RIESGO EN EL COMERCIO  ·      

 
Ra

zó
n s

oc
ial

 
Ma

rg
en

  
Ma

rg
en

 de
 

Ra
zó

n d
e 

Re
nt

ab
ilid

ad
 

Re
nt

ab
ilid

ad
 

Ra
zó

n 
Ve

nt
as

 
 U

til
ida

d  
To

ta
l 

 To
ta

l 
Ut

ilid
ad

 
 

op
er

ac
ion

al 
 

ut
ilid

ad
 

en
de

ud
am

ien
to

 
 de

l a
cti

vo
 

 de
l p

at
rim

on
io 

 co
rri

en
te

 
 

 op
er

ac
ion

al 
  a

cti
vo

  
 pa

siv
o  

ne
ta

 
 

(%
) 

  n
et

a  
 

 (%
) 

(%
) 

 
 

 
(%

) 
  

  
 

  
  

 
 

  

Di
str

ibu
ido

ra
 S

ull
an

ta 
S.

A.
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
  

0.1
 

0.8
 

34
.4 

2.4
 

3.6
 

2.6
 

13
.55

5.2
12

 
7.5

18
 

4.5
84

.71
2 

1.5
78

.60
0 

10
8.4

49
Sa

nt
a S

ofí
a S

.A
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

0.0
 

0.1
 

67
.0 

0.8
 

2.6
 

0.9
 

4.8
57

.80
0 

2.0
73

 
42

4.5
90

 
28

4.6
31

 
3.5

82
Lu

fill
an

tas
 Lt

da
. -

 En
 ac

ue
rd

o d
e r

ee
str

uc
tu

ra
ció

n  
   

   
  

0.0
 

-3
.3 

47
.1 

-3
.0 

-5
.8 

1.3
 

1.1
36

.30
8 

40
3 

1.2
30

.97
0 

57
9.9

71
 

-3
7.4

38
Pr

om
oto

ra
 C

om
er

cia
l y

 Tu
rís

tic
a L

td
a. 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   0

.0 
0.1

 
44

.2 
0.2

 
0.3

 
1.2

 
4.1

20
.10

6 
1.4

42
 

1.4
34

.52
5 

63
3.3

73
 

2.5
50

Ro
me

ro
 D

ue
ña

s y
 C

ía 
Ltd

a. 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
0.0

 
0.0

 
10

1.3
 

0.3
 

-2
6.0

 
1.0

 
6.5

16
.06

2 
2.1

65
 

47
6.7

90
 

48
2.9

30
 

1.5
96

Gu
ys

am
a L

td
a. 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
0.0

 
-0

.3 
49

.0 
-5

.6 
-1

1.1
 

2.0
 

12
.11

5.8
14

 
-5

.46
5 

68
1.7

27
 

33
3.7

24
 

-3
8.4

99
La

 Es
qu

ina
 Lt

da
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

-0
.1 

-1
.9 

16
.7 

-1
.8 

-2
.2 

2.1
 

2.5
21

.35
9 

-3
.51

9 
2.6

48
.53

8 
44

2.8
86

 
-4

8.6
00

So
mo

s L
lan

tas
 S

.A
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
-0

.3 
3.6

 
35

.5 
7.6

 
11

.8 
2.4

 
9.3

10
.13

4 
-3

0.8
02

 
4.3

93
.65

4 
1.

56
1.7

92
 

33
3.7

73
Gr

up
o E

mp
re

sa
ria

l d
e C

olo
mb

ia 
Ltd

a. 
Ge

co
l L

td
a. 

   
   

  
-0

.4 
5.0

 
50

.4 
14

.8 
29

.9 
0.7

 
4.6

83
.17

2 
-2

0.2
55

 
1.5

79
.79

7 
79

6.2
19

 
23

3.9
52

Es
tac

ión
 de

 S
er

vic
io 

La
s M

er
ce

de
s L

td
a. 

   
   

   
   

   
   

   
-0

.5 
0.3

 
88

.9 
2.2

 
19

.5 
0.9

 
11

.49
2.4

37
 

-5
2.4

42
 

1.7
00

.50
5 

1.5
12

.37
9 

36
.72

0
Alb

er
to 

Oc
ho

a y
 C

ía 
Ltd

a. 
En

 ac
ue

rd
o d

e r
ee

str
uc

tu
ra

ció
n -

0.5
 

0.7
 

21
.5 

1.6
 

2.1
 

1.5
 

9.3
44

.25
9 

-4
2.7

54
 

4.1
17

.95
4 

88
6.2

65
 

66
.75

9
La

 G
lor

iet
a L

td
a. 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

-0
.5 

0.0
 

73
.4 

0.0
 

0.0
 

1.5
 

10
.33

6.6
91

 
-5

0.7
19

 
1.7

70
.88

7 
1.2

99
.45

3 
15

1
In

ve
rsi

on
es

 Eb
aq

ue
 Lt

da
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

-0
.5 

0.1
 

41
.0 

0.3
 

0.5
 

1.3
 

2.2
96

.16
6 

-1
1.3

44
 

1.2
57

.95
1 

51
6.2

32
 

3.3
46

Ca
so

il L
td

a. 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
-0

.6 
1.6

 
79

.9 
7.3

 
36

.3 
1.1

 
2.4

01
.22

4 
-1

5.2
36

 
51

9.1
78

 
41

4.9
46

 
37

.88
7

Fe
rre

pe
l S

.A
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
-0

.7 
-1

.0 
46

.3 
-2

.2 
-4

.2 
1.5

 
10

4.8
68

.39
3 

-7
80

.12
1 

46
.19

1.
93

2 
21

.37
3.5

46
 

-1
.03

5.3
49

Ab
ua

ba
ra

 G
an

du
r &

 C
ía 

Ltd
a. 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
 -0

.8 
0.2

 
65

.1 
2.4

 
6.8

 
1.9

 
7.6

94
.18

1 
-5

9.9
04

 
74

5.5
34

 
48

5.3
08

 
17

.73
4

Lu
bir

ca
nt

es
 de

 la
 S

ab
an

a S
.A

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
-0

.8 
3.8

 
66

.0 
8.9

 
26

.1 
1.6

 
39

.09
1.0

88
 

-3
08

.06
7 

16
.77

3.4
64

 
11

.0
64

.44
2 

1.4
88

.60
6

Ga
rci

lla
nt

as
 S

.A
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
 

-0
.8 

1.9
 

32
.5 

2.2
 

3.3
 

2.2
 

13
.25

9.4
48

 
-1

04
.84

6 
11

.17
7.6

26
 

3.6
28

.63
8 

24
5.4

90
Es

tac
ión

 de
 S

er
vic

ios
 M

az
au

tos
 Lt

da
.  

   
   

   
   

   
   

   
 

-0
.8 

1.6
 

65
.3 

11
.9 

34
.2 

1.5
 

4.6
64

.43
2 

-3
9.6

29
 

61
7.3

14
 

40
3.3

92
 

73
.25

5
In

ve
rsi

on
es

 O
il L

td
a. 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

 
-0

.9 
-3

.6 
0.8

 
-1

37
.4 

-1
38

.5 
12

9.1
 

71
5.9

30
 

-6
.64

4 
18

.98
4 

14
7 

-2
6.0

80
Fif

 y 
Cía

 Lt
da

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
 

-0
.9 

-1
.3 

10
0.5

 
-1

6.8
 

3.5
89

.4 
0.7

 
10

.68
9.3

67
 

-1
00

.50
3 

82
5.8

47
 

82
9.7

11
 

-1
38

.69
3

Di
str

ibu
ido

ra
 Lo

s L
ag

os
 Lt

da
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

 
-1

.0 
0.0

 
72

.2 
0.1

 
0.4

 
4.0

 
2.2

88
.57

5 
-2

3.4
26

 
52

9.0
04

 
38

1.8
96

 
55

7
In

ve
rsi

on
es

 El
 D

iam
an

te 
S.

A.
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
-1

.7 
-0

.4 
41

.9 
-0

.4 
-0

.6 
8.4

 
9.3

46
.95

0 
-1

59
.58

3 
10

.25
9.6

50
 

4.2
99

.63
7 

-3
7.2

62
Se

rv
ite

ca
 C

hía
 Lt

da
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
-1

.8 
0.2

 
68

.9 
0.9

 
2.7

 
0.6

 
4.5

26
.47

5 
-7

9.7
73

 
1.1

63
.10

5 
80

0.8
65

 
9.9

51
Ed

s B
ris

as
 de

 S
ole

da
d E

mp
re

sa
 U

nip
er

so
na

l E
.U

.  
   

   
   

  -
1.9

 
1.0

 
61

.9 
4.5

 
11

.9 
1.6

 
1.1

93
.54

9 
-2

2.8
12

 
25

8.7
65

 
16

0.1
85

 
11

.70
2

Di
str

ibu
ido

ra
 de

 C
om

bu
sti

ble
s E

l S
ol 

Ltd
a. 

   
   

   
   

   
   

-2
.3 

2.7
 

43
.5 

5.7
 

10
.0 

1.3
 

16
.62

9.8
33

 
-3

76
.21

5 
7.8

51
.88

1 
3.4

16
.18

1 
44

3.7
83

Ju
an

be
 C

en
tro

 M
un

dia
l d

e L
lan

tas
 Lt

da
.  

   
   

   
   

   
   

 
-2

.3 
4.2

 
52

.2 
6.0

 
12

.6 
1.0

 
33

.94
7.9

80
 

-7
69

.77
6 

23
.42

7.1
47

 
12

.22
8.0

35
 

1.4
13

.53
4

Se
rv

ice
nt

ro
 R

em
oli

no
 Lt

da
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
-2

.3 
3.7

 
40

.6 
13

.2 
22

.3 
6.1

 
3.2

44
.29

7 
-7

5.9
02

 
91

8.3
44

 
37

3.2
50

 
12

1.4
06

Ta
na

ny
er

 Lt
da

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
  

-2
.5 

0.5
 

60
.2 

1.3
 

3.3
 

1.6
 

40
0.1

48
 

-1
0.1

41
 

14
3.1

24
 

86
.19

1 
1.8

52
Es

tac
ión

 de
 S

er
vic

io 
La

 A
lbo

ra
da

 Lt
da

.  
   

   
   

   
   

   
-2

.6 
0.2

 
83

.3 
1.6

 
9.6

 
0.5

 
4.5

97
.59

9 
-1

20
.12

1 
64

0.1
89

 
53

3.3
39

 
10

.22
5

Di
str

ibu
cio

ne
s H

ev
y L

td
a. 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
 -2

.6 
-3

.3 
24

.7 
-4

.6 
-6

.1 
3.9

 
90

6.6
14

 
-2

4.0
23

 
64

9.2
84

 
16

0.6
48

 
-2

9.9
81

In
ve

rsi
on

es
 R

en
gif

o R
oja

s L
td

a. 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
-3

.2 
0.0

 
57

.8 
0.1

 
0.2

 
1.8

 
2.9

68
.44

9 
-9

3.6
43

 
1.4

98
.48

6 
86

6.2
89

 
1.4

02
Di

str
ibu

ido
ra

 Z
on

a I
nd

us
tri

al 
Ltd

a. 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
  -

4.9
 

0.3
 

50
.9 

0.5
 

1.0
 

1.3
 

15
.02

4.6
08

 
-7

33
.58

3 
10

.06
0.1

49
 

5.
12

0.0
82

 
51

.26
4

Es
tac

ión
 de

 S
er

vic
io 

Ar
au

ca
 Lt

da
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

-5
.0 

-6
.6 

69
.4 

-2
2.0

 
-7

2.1
 

1.7
 

2.5
35

.80
0 

-1
27

.46
8 

76
1.7

45
 

52
8.9

83
 

-1
67

.91
9

Ch
ap

ar
ro

 y 
Ve

sg
a L

td
a. 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
-6

.8 
2.2

 
71

.1 
3.3

 
11

.3 
1.4

 
20

5.6
28

 
-1

3.9
50

 
13

6.9
35

 
97

.34
6 

4.4
78

Lu
zm

ila
 de

 S
aa

ve
dr

a e
 H

ijo
s y

 C
ía 

S.
C.

S.
   

   
   

   
   

   
   

   
-6

.9 
-1

4.2
 

19
.9 

-3
.9 

-4
.9 

0.9
 

15
8.4

90
 

-1
0.9

36
 

56
8.7

52
 

11
3.4

63
 

-2
2.4

45
Au

to 
Se

rv
ici

o d
el 

La
go

 Lt
da

.  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   -

11
.5 

-4
.4 

9.2
 

-7
.9 

-8
.7 

10
.7 

58
0.6

77
 

-6
6.8

80
 

32
1.0

40
 

29
.5

26
 

-2
5.4

97
Di

str
ibu

cio
ne

s S
.V.

R.
 Lt

da
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
 

-1
2.5

 
-2

8.0
 

50
7.3

 
-4

76
.6 

11
7.0

 
0.2

 
1.0

45
.90

2 
-1

30
.70

8 
61

.46
9 

31
1.

82
2 

-2
92

.95
1

Co
me

rci
ali

za
do

ra
 Te

xa
co

 de
l S

ur
 Lt

da
.  

   
   

   
   

   
   

   
  

-1
5.6

 
3.0

 
30

.0 
1.2

 
1.7

 
3.3

 
85

6.2
60

 
-1

33
.29

5 
2.0

94
.47

5 
62

7.3
85

 
25

.2
96

Se
rv

ive
ga

s L
td

a. 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
 -

23
.7 

6.1
 

75
.0 

4.7
 

18
.6 

1.3
 

20
2.8

07
 

-4
8.0

37
 

26
7.3

02
 

20
0.

58
1 

12
.43

4
In

ve
rsi

on
es

 V
iac

ar
 Lt

da
.  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
-2

3.9
 

9.1
 

14
.6 

2.3
 

2.7
 

1.7
 

41
1.3

63
 

-9
8.4

17
 

1.6
33

.28
0 

23
7.8

03
 

37
.34

0
Lu

br
ac

ol 
Ltd

a. 
Lu

br
ica

nt
es

 pa
ra

 
   

Au
tom

oto
re

s C
olo

mb
ian

os
 Lt

da
.  

   
   

   
 

-2
5.3

 
-2

7.9
 

11
4.9

 
-4

9.3
 

33
0.0

 
0.8

 
1.2

64
.52

2 
-3

20
.54

7 
71

7.3
06

 
82

4.3
72

 
-3

53
.31

5

Fu
en

tes
: S

up
er

so
cie

da
de

s y
 cá

lcu
los

 A
nif

.



  ·  GRANDES ALMACENES E HIPERMERCADOS  ·  155

GRANDES ALMACENES 
E HIPERMERCADOS

 Con el fin de analizar el comportamiento de los grandes almace-
nes e hipermercados con corte al segundo trimestre de 2008, este 
capítulo analiza información de tres fuentes: Dane1, Superintenden-
cia de Sociedades2 y Superintendencia de Subsidio Familiar3. Estas 
últimas nos permiten establecer un escalafón de ventas y realizar un 
análisis financiero comparativo para los años 2006-2007.

COMPORTAMIENTO GENERAL 
DE LAS VENTAS

Las ventas de los grandes almacenes y supermercados, de acuer-
do con la Encuesta de Grandes Almacenes e Hipermercados realizada 
por el Dane, alcanzaron durante el primer semestre de 2008 un valor 
de $9.8 billones, mostrando un crecimiento real anual de 1.8% frente 
al  11.4% real anual registrado en el mismo período de 2007. El com-
portamiento de las ventas a través de este canal de distribución va 

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 el período 2006-2007.

3 Se compone de una muestra de supermercados e hipermercados pertenecien-
tes a las cajas de compensación familiar para el período 2006-2007.



156  ·  RIESGO EN EL COMERCIO  ·    

en línea con la dinámica del total del comercio minorista, confirmando 
la marcada desaceleración durante 2008 frente al buen dinamismo 
observado en los últimos años. En efecto, mientras que en 2006 las 
ventas presentaron un crecimiento de 14.2% anual, el mejor regis-
trado desde que se realiza la encuesta, en 2007 pasaron a crecer a 
tasas menores, 8.6% anual.

A pesar del impulso en las ventas de fin de año por la temporada 
navideña, el cierre de 2007 ya había comenzado a mostrar los efec-
tos de la desaceleración del consumo y la demanda interna, aun con 
las estrategias de ventas con descuentos y promociones. Más aun, 
al comparar el segundo trimestre de 2008 frente al mismo período 
de 2007, es evidente el menor ritmo de crecimiento: las ventas pa-
saron de crecer de tasas de 7.2% anual a contraerse a niveles de 
0.1% anual. Lo anterior demuestra la marcada desaceleración de 
las ventas de los grandes almacenes y supermercados desde el se-
gundo semestre de 2007 y su notoria acentuación durante el primer 
semestre de 2008. 

Diversos factores explican este comportamiento reciente del co-
mercio: i) las alzas en las tasas de interés que ha venido realizando 
el Banco de la República con el fin de contener las presiones inflacio-
narias, ii) la desaceleración de la cartera de consumo, iii) la caída en 
los desembolsos de tarjetas de crédito, y iv) la desaceleración de la 
demanda y el consumo. Así mismo, es posible atribuir parte de este 
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descenso a las presiones inflacionarias provenientes de los choques 
a los precios de los alimentos en lo corrido de 2008 (entre los que 
se destacan productos como el arroz y los aceites) y a la pérdida de 
confianza de los consumidores en medio de la desaceleración eco-
nómica actual.

En efecto, el ritmo de expansión de la cartera de consumo comenzó 
a mostrar una desaceleración sostenida durante el segundo semestre 
de 2007 que continuó a lo largo de 2008: al corte del primer trimestre 
del año pasó a crecer a una tasa de 17% anual. Más tarde, hacia el 
mes de julio, mostró un crecimiento real de tan sólo 9.5% anual, 28 
puntos por debajo de su registro en el mismo mes de 2007.

Por su parte, los ritmos de crecimiento de los desembolsos de 
tarjetas de crédito han mantenido una tendencia similar en el último 
año. Durante el primer y segundo trimestre de 2008 los desembolsos 
de tarjetas de crédito crecieron 17% y 12.9% anual, respectivamen-
te, una notoria desaceleración frente a los ritmos de 24% y 26% 
anual obtenidos durante 2007. Esto generó efectos importantes en la 
dinámica de las ventas minoristas a través de las grandes cadenas, 
dado que este instrumento se constituye como una de las principales 
fuentes de financiamiento de la actividad comercial. 

Por su parte, la demanda interna se desaceleró a ritmos de 4.2% 
anual en el segundo trimestre de 2008 frente al 9.6% de un año 
atrás, mientras que el consumo interno de los hogares, principal mo-
tor de la actividad comercial, presentó a su vez una importante des-
aceleración durante el primer trimestre de 2008: 3.1% anual frente 
al 8.7% anual registrado en el mismo período de 2007. El resultado 
del segundo trimestre de 2008 fue igualmente moderado: 3% anual 
frente al 6.1% de un año atrás. Así, mientras que en el primer tri-
mestre de este año las ventas de las grandes cadenas mostraron 
un crecimiento de 3.6% anual frente al 16% experimentado un año 
atrás, en el segundo trimestre presentaron la contracción de 0.1% 
ya comentada, un resultado que va de la mano con la desaceleración 
de la demanda interna y del consumo de los hogares en el segundo 
trimestre del año.

De otro lado, las cifras de AC Nielsen muestran que, pese al menor 
crecimiento de las ventas en 2007, la expansión de las grandes ca-
denas comerciales en ese año permitió un aumento de $230.000 en 
las ventas por metro cuadrado frente a los resultados de 2006, alcan-
zando $8.4 millones al cierre de 2007. No obstante, este incremento 
(2.8%) resulta marginal frente al 10.8% registrado en 2006. Así mis-
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mo, el área de ventas de los supermercados, que venía presentado 
incrementos promedio del orden de 15% en el período 2003-2005, 
mostró un crecimiento modesto de 2% en el período 2006-2007, 
pasando de 2.027m² a 2.068m². 

A pesar de lo anterior, grandes almacenes como Éxito y Carrefour 
(Grandes Superficies de Colombia) están implementando agresivos 
planes de expansión tanto en infraestructura y puntos de venta a 
nivel nacional como en estrategia de competencia. Esto ha permitido 
mantener cierto dinamismo y unas favorables proyecciones de ex-
pansión de cara al período 2008-2009.

COMPORTAMIENTO POR SEGMENTOS

Al igual que en el resto del comercio minorista, el segmento de 
muebles y equipo para oficina experimentó el crecimiento más di-
námico dentro de las grandes cadenas, a pesar de que su desace-
leración fue notoria frente a 2007. En efecto, en lo corrido a junio 
de 2008 las ventas de este segmento se expandieron cerca de 13% 
anual, cuando un año atrás lo hicieron a una tasa de 42% anual. Su 
participación, en este período, pasó de 4.7% a 5.2%. 

El segmento de muebles y electrodomésticos, por su parte, man-
tuvo su participación durante el primer semestre del año, pero per-
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dió fortaleza en la comercialización dentro de las grandes cadenas: 
su crecimiento anual a junio de 2008 descendió a 1%, cerca de 17 
puntos por debajo de su registro en el primer semestre de 2007. Seg-
mentos como  artículos de ferretería y repuestos-accesorios para ve-
hículos mantuvieron su participación en la comercialización durante 
el primer semestre de 2008, pero presentaron menores incrementos 
en sus ventas frente a 2007: 5.3% y 1.6% anual frente al 15.8% y 
12% anual de un año atrás, respectivamente.

Por su parte, dentro del segmento de bienes no durables, los 
productos de aseo personal y aseo del hogar presentaron una des-
aceleración importante en sus ventas: en el acumulado a junio de 
2008 sus ventas se expandieron a ritmos de 3.4% y 3% anual, 
cuando un año atrás lo hicieron a una tasa de 20.1% y 9.3% anual, 
respectivamente. El sector de alimentos y bebidas no alcohólicas, 
que al corte del segundo trimestre de 2008 representaba cerca del 
32% del total de las ventas del comercio minorista en las grandes 
cadenas, presentó, en el acumulado anual a junio de 2008, un cre-
cimiento marginal en sus ventas de 0.1% anual (1.9% en 2007). 
Sin duda, dada la representatividad de este segmento dentro de 
este canal de distribución, este crecimiento luce poco favorable y 
explica en parte el poco dinamismo de las ventas totales en las 
grandes superficies. Se destaca, así mismo, el menor crecimiento 
en las ventas de calzado y artículos de cuero durante el primer 
semestre de 2008: 6.1% anual frente al 10.4% anual del mismo 
período del año anterior.
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Varios segmentos mostraron una contracción anual en sus ven-
tas dentro de los grandes almacenes durante el primer semestre de 
2008 frente al mismo período de 2007. Estos fueron licores y tabaco 
(-2.1% frente a 15%); artículos y utensilios de uso doméstico (-
1.8% frente a 16%); productos farmacéuticos (-0.8% frente a un 
crecimiento de 4.9%); y, finalmente, productos textiles y prendas 
de vestir (-2% frente al 10% registrado en 2007). Este último es es-
pecialmente importante, toda vez que este sector exhibe la segunda 
mayor participación dentro del total del comercio minorista a través 
de las grandes cadenas (13%)

  

COMPORTAMIENTO POR CADENA

De acuerdo con la muestra de grandes almacenes e hipermerca-
dos construida a partir de la información de las superintendencias 
de Sociedades y de Subsidio Familiar, durante 2007 las ventas de 
las grandes superficies ascendieron a más de $20.3 billones, un in-
cremento de 17.3% real frente a 2006. Este crecimiento favorable 
continuó siendo impulsado por el buen desempeño de las ventas de 
las cadenas minoristas privadas, que mostraron un incremento real 
de 18.6% en sus ventas frente a 2006. Por su parte, las ventas de 
los supermercados y almacenes de las cajas de compensación fami-
liar (CCF) presentaron un crecimiento real de -0.1% anual en 2007, 
como consecuencia del decrecimiento real en ventas en cinco de las 
siete cajas de compensación. Se destaca, en este segmento, la Caja 
de Compensación del Cauca, cuyas ventas presentaron una contrac-
ción real de 54.6% anual.

Dentro de la muestra analizada, las grandes cadenas privadas 
tuvieron una participación de 94.3% en las ventas totales en 2007, 
mientras que las cajas de compensación contribuyeron con el 5.7% 
restante.

En este contexto, el escalafón de ventas continúa mostrando evi-
dencia del predominio que siguen ejerciendo las grandes cadenas 
minoristas privadas en los grandes volúmenes de ventas. Esto se ve 
reflejado en el hecho de que los siete primeros lugares en volumen 
de ventas son ocupados por cadenas privadas, las cuales contri-
buyeron con cerca del 85% de las ventas totales. Almacenes Éxito 
sigue manteniendo y fortaleciendo su liderazgo como la cadena mi-
norista privada con mayor volumen de ventas, a pesar de mostrar 
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un menor dinamismo frente a los resultados de 2006. Sus ventas 
alcanzaron $4.9 billones en 2007 y registraron un crecimiento real 
anual de 9.1% (17.8% en 2006). En segundo lugar está Colombiana 
de Comercio, con $3.3 billones y con un espectacular crecimiento de 
111% real anual, un incremento altamente favorable frente al 37% 
de 2006. Carrefour (Grandes Superficies de Colombia) se estableció 
como la tercera cadena con mayores niveles de ventas en 2007, re-
gistrando $2.7 billones, $0.5 billones más que en 2006. 

Por su parte, Carulla Vivero, que se ubicaba en el segundo lugar 
del escalafón en años anteriores, pasó en 2007 a ocupar el cuarto 
puesto al presentar una contracción en sus ventas de 6.6% real 
anual. Le sigue Supertiendas y Droguerías Olímpica (perdiendo una 
posición en el escalafón) con un nivel de ventas de $2.1 billones en 
2007 frente a $1.8 billones de 2006, lo que representó un crecimien-
to real de 11.6% anual en este período.

Entre las cadenas minoristas privadas se destaca el crecimiento 
experimentado en 2007 por Inversiones Sánchez Rivera y Cía, po-
sición 29 en el escalafón, al pasar de presentar una contracción de 
10% en sus ventas en 2006 a presentar un crecimiento del orden de 
28% real anual en 2007. Le siguen Comercializadora Giraldo y Gómez 
y Cía. S.A. y Sodimac Colombia S.A. (Homecenter), con crecimientos 
de 26% y 25.9%, respectivamente. 
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Por su parte, la Compañía Comercializadora Listo S.A. y el Tía se 
establecieron como las cadenas minoristas privadas con menor dina-
mismo en sus niveles de ventas en 2007, presentando contracciones 
en términos reales de 17.8% y 12.7%%, respectivamente. Resalta 
el hecho de que la Comercializadora Listo S.A. también presentó una 
contracción de 9.8% anual en sus ventas en 2006.

Vale la pena destacar el buen desempeño de cadenas como al-
macenes Máximo (Pepe Ganga), Almacenes YEP S.A. y Flamingo 
S.A., con crecimientos de 28%, 11% y 18.8% anual, respectiva-
mente. Estas cadenas, que tienen cierto tamaño, han logrado so-
brevivir a la competencia gracias a su eficiencia en el manejo de 
costos, calidad y con un modelo dirigido a segmentos especiales 
de consumidores. Además, estas cadenas no sólo cuentan con di-
versos mecanismos de crédito que les han permitido mantener la 
fidelidad y motivar a los consumidores sino que le han apostado a 
la apertura de puntos de venta en sitios estratégicos. 

Por otro lado, las promociones y las llamadas estrategias de “pre-
cios bajos” usadas por las grandes cadenas para atraer clientes han 
permitido que, en medio de un contexto de desaceleración económi-
ca, las ventas mantengan dinamismo. El uso de tarjetas de crédito 
con marca propia, como es el caso de Almacenes Éxito y Carrefour, 
continúa siendo una clara fuente de dinamización de las ventas, ya 
que éstas son vistas, particularmente por la población de menor ca-
pacidad de pago, y por ende, con limitaciones de acceso al sistema 
financiero, como una clara fuente de financiamiento.

Por su parte, las ventas de las grandes cadenas de las cajas de 
compensación, que presentaron incrementos importantes en 2006, 
revirtieron dicha tendencia y en 2007 presentaron caídas sostenidas. 
Como ya se señaló, la CCF del Cauca reportó el peor crecimiento: -
54.6% anual frente al 6.9% del año anterior. Otras cajas presentaron 
fuertes caídas en 2007: la CCF del Valle del Cauca (-10.4%), la CCF 
Cajasan (-5.7%), la CCF de Caldas (-3.7%) y Cafam (-2.4%). Aun 
así, esta última mantuvo el octavo lugar dentro del escalafón de ven-
tas. Colsubsidio, por el contrario, presentó un muy buen desempeño 
al experimentar un crecimiento real de 18.5% anual, cerca de 11 
puntos por encima del crecimiento experimentado en 2006 (7.5%), 
consolidándose en la décima posición del escalafón. Sobresale el 
comportamiento de la caja de compensación Comfamiliar Huila, que 
pasó de presentar una contracción de 4.2% en sus ventas en el año 
2006 a registrar un crecimiento real anual de 5% en 2007.
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PERSPECTIVAS

Las últimas cifras de las diferentes fuentes evidencian una continua y 
sostenida desaceleración durante el último año. Los resultados durante 
el primer semestre de 2008 continuaron señalando menores ritmos de 
crecimiento, con una contracción hacia el segundo trimestre del año. En 
el acumulado a junio de 2008, cuatro segmentos comerciales pasaron a 
presentar contracciones en sus ventas, cuando en el mismo período de 
2007 el total de segmentos mostró crecimientos positivos. 

Son varios los elementos que jugaron un papel importante en el 
desempeño del sector. Por una parte, la política monetaria restrictiva 
adoptada por el Banco de la República vía incrementos en las tasas de 
interés contribuyó al “enfriamiento” del crédito; así mismo, el efecto 
de los aumentos de los precios internacionales de los alimentos y 
de las expectativas inflacionarias, a pesar del apretón monetario, se 
trasmitió a los precios de los consumidores, reflejándose en una re-
ducción del ingreso disponible de los hogares, afectando la demanda 
de los productos y a su vez desincentivando el consumo privado.

Por su parte, la apreciación del peso ha tenido un efecto positivo 
sobre las importaciones de bienes durables, pero su contribución ha 
sido leve dentro de la dinámica del sector. En resumen, la desacele-
ración de la economía del período reciente, evidenciada en un “aterri-
zaje” menos suave de lo que el mercado anticipó, con disminuciones 
importantes a niveles de demanda interna y consumo, repercutió no-
toriamente en el dinamismo de las ventas en los grandes almacenes e 
hipermercados minoristas. Sin embargo, pese a estas condiciones, es 
importante destacar el hecho de que el mes de julio dio señales no-
torias de recuperación en las ventas del total del comercio minorista, 
lo cual, sin duda, jalonará las ventas en las grandes cadenas durante 
el tercer trimestre de 2008.

 
De otro lado, resalta el hecho de que, pese al “enfriamiento” del 

crédito, cadenas como Almacenes Éxito y Homecenter siguen conso-
lidándose en el mercado de tarjetas de crédito de marca propia, con 
una participación importante dentro del sistema financiero. Carre-
four (Grandes Superficies de Colombia), Cafam y Colsubsidio tam-
bién han fortalecido sus alianzas realizadas con entidades financie-
ras. De esta manera, estos mecanismos de financiación de consumo 
han contribuido a incentivar la demanda de bienes en las grandes 
cadenas, particularmente en el segmento de bienes durables (mue-
bles y electrodomésticos). 
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Por otra parte, las grandes cadenas han venido implementando en 
el último año diversos planes estratégicos para dinamizar sus ventas 
y mantener la fidelidad de sus clientes. Se destacan, en esta direc-
ción, i) las promociones de aniversario, ii) la devolución de los puntos 
del IVA sobre las compras, iii) los descuentos y beneficios por pagos 
con las tarjetas de crédito propias, y iv) el incremento de productos 
de marca propia (a menores precios). Lo anterior ha sido fundamental 
en la dinámica del sector, donde los principales beneficiados han sido 
sin duda los consumidores. A esto se suman los planes de expansión 
en todo el territorio nacional, en especial en las ciudades intermedias, 
y la apertura de nuevos almacenes en los centros comerciales.

El caso de Almacenes YEP es, en este contexto, destacable. En los 
últimos años ha estado promoviendo una sana competencia median-
te su estrategia de focalización regional. Su población objetivo han 
vuelto a ser las ciudades de menos de 100.000 habitantes, segmento 
donde durante muchos años fue líder.  Por tal razón, la cadena decidió 
realizar una campaña de rediseño del negocio y modernización, con 
el fin del mejorar la oferta y mantener el liderazgo en las ciudades 
donde se encuentra radicada y a su vez seguir expandiéndose en 
áreas como los Llanos Orientales y en regiones en donde hay ausen-
cia de grandes cadenas. 

Finalmente, como Anif lo ha mencionado en varias ocasiones, el 
comercio minorista en Colombia continúa y continuará despertando 
el interés de grandes jugadores internacionales, por lo cual cabría 
esperar la llegada de nuevos inversionistas y un potencial incremen-
to en la competencia del sector. Cabe mencionar en este sentido el 
impacto que tendrá la llegada de nuevas cadenas internacionales al 
mercado en los próximos años. Entre éstas se destaca la reciente 
llegada de la cadena Easy a la capital (competidora de Homecenter), 
la cual se prevé incursionará con más fuerza en el mercado en los 
años 2009-2010 de consolidarse la primera fase del proyecto consis-
tente en abrir 15 nuevas tiendas en las principales ciudades del país. 
Este hecho creará una oportunidad única en las cadenas actuales 
para generar estrategias más competitivas y, quizás, formar nuevas 
alianzas. Ello derivará en externalidades positivas para todos los con-
sumidores. 

En ese orden de ideas, las perspectivas para el segundo semestre 
de 2008 continúan siendo aún positivas. Sin embargo, en línea con 
la dinámica del resto del comercio minorista, la desaceleración de 
las ventas se extenderá durante el tercer trimestre de 2008 con una 
ligera recuperación hacia el cierre del año. Para el inicio de 2009 se 
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1 Realizada 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.

vislumbra un mayor dinamismo y, bajo un entorno de sana compe-
tencia, se esperan grandes oportunidades para los consumidores.

SITUACIÓN FINANCIERA1

Rentabilidad y eficiencia. A excepción del margen operacio-
nal y del margen de utilidad neta, los indicadores de rentabilidad en 
las grandes superficies mostraron una ligera caída en 2007 frente a 
los resultados de 2006. Mientras que el margen de utilidad neta se 
mantuvo en niveles de 2.4%, la rentabilidad del patrimonio tuvo un 
descenso de 1.5 puntos porcentuales, llegando a 6.0% en 2007. En 
contraste, el margen operacional de los grandes almacenes e hiper-
mercados experimentó un comportamiento positivo, pasó de 2.3% 
en 2006 a 2.8% en 2007. Finalmente, la rentabilidad del activo des-
cendió 0.6 puntos porcentuales frente a 2006. Los indicadores de efi-
ciencia, por su parte, no presentaron grandes variaciones: la relación 
ingresos operacionales sobre activos pasó de 1.5% a 1.3% en 2007, 
mientras que los ingresos operacionales sobre costos de ventas se 
mantuvieron en 1.3%.

Liquidez. La liquidez expresada por medio de la razón corriente pre-
sentó un ligero incremento, pasó de 0.79 en 2006 a 0.98 en 2007. La 
rotación de cartera se mantuvo en cerca de 12 días, mientras que la ro-
tación de cuentas por pagar pasó de 65 días en 2006  a cerca de 70 días 
en 2007. Entre tanto, la relación capital de trabajo sobre activo mostró 
un cambio significativo al pasar de -8.6% en 2006 a -0.8% en 2007. 

Endeudamiento. Al igual que algunos indicadores anteriores, 
los niveles de endeudamiento de los grandes almacenes e hipermer-
cados han presentado pequeñas variaciones. La razón de endeuda-
miento descendió de 51.6% en 2006 a 49.3% en 2007, mientras que 
la deuda neta registró un leve incremento, pasando de 14.4% en 
2006 a 15.1% en 2007. Ello demuestra que la estructura de la deuda 
y el apalancamiento en los grandes almacenes no mostraron durante 
2007 cambios importantes a pesar de la notoria desaceleración en 
sus ventas.
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 Indicadores financieros grandes almacenes 2006-2007    
   
 Indicador 2007 2006 Promedio* 2007

 Rentabilidad Margen operacional (%) 2.8  2.3  4.3 
  Margen de utilidad neta (%) 2.4  2.4 2.8 
  Rentabilidad del activo (%) 3.0  3.6  5.7 
  Rentabilidad del patrimonio 6.0  7.5 14.7 

 Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo 1.3 1.5 2.0
  Ingresos operacionales/Costo de ventas 1.3 1.3 1.2

 Liquidez Razón corriente 1.0 0.8 1.4
  Rotación CxC (días) 11.6 11.7 40.0
  Rotación CxP (días) 69.6 64.6 38.4
  Capital de trabajo/Activo -0.8  -8.7  22.1 

 Endeudamiento Razón de endeudamiento 49.3  51.6 61.1 
  Apalancamiento financiero 16.4  16.0  25.1 
  Deuda neta 15.1  14.4  23.8 

* 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  
  2007 2007  2006 2006
   (%)  (%)

Almacenes Éxito S.A.      4.878.287  24.0 4.260.316 25.8
Colombiana de comercio S.A.   3.359.836  16.5 1.513.035 9.2
Grandes Superficies de Colombia S.A.    2.663.285  13.1 2.174.155 13.2
Carulla Vivero S.A.   2.239.829  11.0 2.284.056 13.8
Supertiendas y droguerías Olímpica S.A.  2.128.148  10.5 1.817.243 11.0
Sodimac Colombia S.A.   1.068.536  5.3 808.756 4.9
Almacenes La 14 S.A.  969.686  4.8 893.377 5.4
C.C.F. Cafam  607.417  3.0 592.958 3.6
Makro Super Mayoristas  504.142  2.5 468.058 2.8
C.C.F. Colsubsidio    314.499  1.5 252.957 1.5
Mercados de familia S.A.  186.369  0.9 172.870 1.0
Almacenes Flamingo S.A.  175.088  0.9 140.432 0.9
Almacenes Yep  S.A.  143.610  0.7 123.247 0.7
Comercializadora Giraldo y Gómez y Cía. S.A. 131.023  0.6 98.961 0.6
C.C.F. del Valle del Cauca   115.763  0.6 123.132 0.7
Almacenes Máximo S.A.  87.832  0.4 65.372 0.4
Comercializadora La Bonanza Ltda. 87.428  0.4 75.501 0.5
Comercializadora Floralia S.A.  70.326  0.3 59.037 0.4
Supermercados Máximo S.A. 50.360  0.2 45.509 0.3
Cadena Centrales Ltda.                                               43.911  0.2 41.672 0.3
Distribuciones T.A.T. Ltda.                                              41.858  0.2 41.888 0.3
Supermercado La Gran Colombia S.A.                                       37.079  0.2 33.907 0.2
Compañía Comercializadora Listo S.A.                                     36.897  0.2 42.742 0.3
C.C.F. de Caldas  35.667  0.2 35.279 0.2
Unión de Mercados Castellanos y Cía Ltda. 35.491  0.2 32.246 0.2
Mercados Romi S.A.   34.854  0.2 30.772 0.2
Ramal S.A.     33.971  0.2 32.780 0.2
C.C.F. Cajasan   32.471  0.2 32.815 0.2
Inversiones Sánchez Rivera y Cía. S. en C.  31.174  0.2 23.264 0.1
Tía S.A.   30.997  0.2 33.845 0.2
Tobar Sánchez Valencia y Vallejo S.A.  30.747  0.2 26.379 0.2
Tobar S.A.                                                              30.545  0.2 26.291 0.2
C.C.F. Comfamiliar Huila   26.359  0.1 23.909 0.1
Distribuidora Noboga Ltda.  26.263  0.1 21.179 0.1
Distribuidora Tropicali Ltda. 26.226  0.1 25.579 0.2
C.C.F. del Cauca  16.716  0.1 35.062 0.2
    
Total  20.332.688 100 16.508.584 100

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.
Fuente: Superintendencia de Sociedades, Superintendencia de Subsidio Familiar y cálculos Anif.
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METODOLOGÍA PARA LA PROYECCIÓN 
DE LAS VENTAS REALES DEL COMERCIO 

MINORISTA EN EL SEGUNDO 
SEMESTRE DE 2008 Y EL 

PRIMER TRIMESTRE DE 2009

Con el fin de pronosticar el índice de las ventas reales del comer-
cio minorista al cierre de 2008 y al primer trimestre de 2009 se ana-
lizó el comportamiento histórico de cada una de las series (comercio 
minorista sin combustibles; vehículos automotores y motocicletas; 
muebles y electrodomésticos para el hogar; calzado y artículos de 
cuero; artículos de ferretería, vidrios y pinturas; repuestos y acce-
sorios para vehículos; farmacéuticos; textiles y prendas de vestir; 
alimentos y bebidas no alcohólicas y aseo personal). 

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

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


