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Evolución reciente
y perspectivas

Evolución de las ventas

De acuerdo con la Encuesta Mensual de Co-
mercio al por menor del Dane, las ventas del
sector se han recuperado gracias a un aumento
del gasto de los hogares y una mayor confianza
de los consumidores. A finales del año pasado las
ventas del comercio al por menor ya mostraban
señales de recuperación. En el cuarto trimestre de
2003 éstas crecieron 4.0% anual frente a un cre-

cimiento de apenas 0.5% en el tercer trimestre
del mismo año.

Este año el sector continúa reportando re-
sultados positivos. Al cierre del primer semes-
tre de 2004 las ventas crecieron 6.3% frente al
mismo período de 2003 y la tasa de crecimien-
to para el acumulado a doce meses se ubicó en
4.3%, frente a 1.3% al cierre del año pasado.
Por trimestres, en el primero las ventas crecie-
ron 7.3% y 5.3% en el segundo. Sin vehículos
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las tasas de crecimiento en los dos trimestres
fueron 6.0% y 2.6% respectivamente.

El fuerte crecimiento que registró el sector en
junio contribuyó de manera importante al buen
desempeño de la actividad comercial al terminar
el primer semestre. Con respecto a junio de 2003,
las ventas totales aumentaron 7.5%. Si bien casi
todas las ramas comerciales incluidas en la mues-
tra registraron tasas positivas, las ventas de ve-
hículos lideraron el crecimiento. Según el Dane
las ventas de vehículos se incrementaron 48%
en junio frente al mismo mes del año pasado.
Sin vehículos la variación anual del resto de las
agrupaciones comerciales fue de 3.3%.

De acuerdo con las últimas cifras publicadas
por el Dane, el comportamiento favorable de las
ventas al cierre del primer semestre del año se
mantiene. A julio pasado las ventas crecieron
6.3% anual en lo corrido del año y 4.5% en el
acumulado a doce meses.

Por su parte, las ventas de los grandes almace-
nes e hipermercados1 crecieron 4.2% anual en el
primer semestre del año. Los grupos que eviden-
ciaron una variación positiva en el total de las
ventas frente al primer semestre del año anterior
fueron los muebles y electrodomésticos (23.3%) y
los artículos de ferretería (20.6%). Por trimestres,
las ventas a través de los grandes almacenes en
los primeros tres meses del año se incrementaron
6.2% y 2.2% en el segundo trimestre.

Este comportamiento es similar a los resulta-
dos que arroja la Encuesta de Opinión Empre-
sarial de Fenalco (EOE) que sigue el compor-
tamiento mensual de las ventas comerciales y
las expectativas de los comerciantes. Según la
Encuesta, el balance de opinión2 de Fenalco para
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el mes de junio arrojó un resultado menos fa-
vorable con respecto a los meses anteriores pues
pasó de 13 en mayo (uno de los niveles más al-
tos del año) a 11 en junio. A pesar de esta ligera
disminución al cierre del primer semestre, los
resultados para julio y agosto indican de nuevo
una tendencia al alza en las ventas.

En cuanto a las perspectivas para los próxi-
mos seis meses, según la Encuesta de Fenalco está
aumentando el grupo de comerciantes que con-
sidera que su nivel de ventas para los próximos
seis meses se incrementará.

De otra parte, los resultados de la Encuesta
del Comercio al por menor de Fedesarrollo con-
firman el buen desempeño en las ventas en lo co-
rrido del año y las mejores perspectivas. Según los
resultados a junio pasado, la situación económica
para el sector del comercio al por menor mejoró a
partir del segundo semestre de 2003. La califica-
ción pasó de 2.4 en junio del año pasado a 4.0 en
julio de este año. Una disminución en la califica-
ción del nivel de existencias y un aumento en la
calificación del nivel de pedidos confirman la
mejor situación de los comerciantes encuestados.

Esto sin duda es positivo para el sector. Como se
verá más adelante en el análisis por sector, la si-
tuación económica de la mayoría de los sectores
que están comprendidos en este estudio mejoró
desde finales del año pasado. En efecto, el pro-
blema de la demanda ha cedido en el último año,
como uno de los principales obstáculos que en-
frenta el sector. Al igual que la Encuesta de Opi-
nión de Fenalco, hacia adelante los comerciantes
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se sienten más optimistas de su situación econó-
mica en el corto plazo (próximos seis meses).

En cuanto al consumo privado, el crecimien-
to reciente en las ventas del comercio coincide
con el comportamiento del consumo de los ho-
gares. Al igual que las ventas, éste tuvo una li-
gera desaceleración en el segundo trimestre
pero aún crece por encima de los niveles del año
pasado. Según el Dane, el consumo de los ho-
gares creció 4.6% anual en el primer trimestre
del año y 3.6% en el segundo, frente a una va-
riación de 2.4% en 2003. En términos absolu-
tos (pesos constantes de 1994) el consumo de
los hogares prácticamente no creció en el se-
gundo trimestre frente al primero.

Los resultados de la Encuesta de Consumo
realizada por Fedesarrollo refleja esta misma
tendencia en el comportamiento del consumidor.
Las personas encuestadas por Fedesarrollo respon-
den a preguntas relacionadas con las condiciones
económicas actuales y futuras del hogar. A partir
de esta información se construye un Índice Men-
sual de Confianza del Consumidor (ICC). Como en

el caso de los datos de consumo y de ventas, los
niveles de confianza del consumidor fueron me-
nores en el segundo trimestre frente al primero.

A pesar de este leve descenso, el ICC se ha
mantenido en niveles bastante altos en lo corri-
do del año.

De igual manera, las cifras del PIB del comer-
cio3 señalan una relativa estabilidad en el des-
empeño del sector en el segundo trimestre del
año. En valores absolutos (pesos constantes) este
rubro prácticamente no creció frente al primer
trimestre.

Por otra parte, el Índice que mide las Expec-
tativas de los Consumidores (IEC) se ha mante-
nido en niveles altos. A julio el índice se ubicó
en 19.8 frente a un balance de 12.3 un año atrás.

En el caso de las ventas de los bienes durables,
la evolución del Índice de Condiciones Económi-
cas (ICE) permite analizar si la situación de los
consumidores es la adecuada para la compra de
bienes durables. A julio este índice se ubicó en 2.9
frente a un registro de -13.7 en julio del año pa-
sado. Un ejercicio realizado por Fedesarrollo mues-
tra la estrecha relación que existe entre la evolu-
ción de este indicador y el comportamiento de las
ventas de los muebles y electrodomésticos según
el Dane. En este ejercicio se ve cómo el buen des-
empeño de las ventas de estos bienes en el último
año reflejan las mejores condiciones económicas
de los consumidores en igual período.

En cuanto al comportamiento de los precios y
de los márgenes para el agregado del sector, des-
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de mediados del año pasado hasta agosto de este
año la relación entre el IPC del sector y el IPP
mantiene una variación positiva, lo que significa
un menor ritmo de crecimiento de los costos frente
al comportamiento de los precios finales. La re-
ciente revaluación del peso beneficia a aquellos
sectores en los cuales la comercialización de pro-
ductos importados es alta.

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

Proyección de ventas

Para las proyecciones de ventas del comer-
cio al por menor en 2004 se utilizó un modelo
econométrico de series de tiempo que proyecta
las ventas con base en el comportamiento his-
tórico de esta misma variable. Para finales de
2004 se estima un crecimiento en las ventas del
comercio de 3.5% ligeramente por debajo de las
ventas acumuladas a julio (4.5%). Es decir que
se espera una ligera desaceleración en el segun-
do semestre, lo que es consistente con el me-
nor ritmo de crecimiento de las ventas en el se-
gundo trimestre y del consumo de los hogares.

Entre los sectores que contribuirán al creci-
miento esperado para 2004 se destacan: mue-
bles (de hogar y oficina), electrodomésticos y
ferreterías. En estos sectores las tasas de creci-
miento proyectadas para este año son superio-

res a 10%. Por otro lado, en el sector de textiles
se espera obtener tasas de crecimiento supe-
riores a lo observado en 2003. En el caso de las
agrupaciones comerciales de alimentos y bebi-
das y farmacéuticos y aseo personal, los creci-
mientos, aunque mejores que los de 2003, aún
son bajos.

Calificación de riesgo

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

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

Evolución calificación de riesgo

Última Seis meses
atrás

Alimentos y bebidas 7.6 7.6
Vestuario 7.7 7.7
Calzado 9.4 9.6
Muebles y electrodomésticos 9.0 9.2
Farmacias 6.8 6.8
Ferreterias 6.8 6.9
Automóviles 6.8 6.9
Repuestos 5.7 6.0
Combustibles 5.5 5.5

Promedio total 7.2 7.4

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

El comportamiento reciente del sector del co-
mercio al por menor ha resultado en cambios im-
portantes de las principales variables que afectan
el modelo de riesgo. Algunas agrupaciones comer-
ciales han logrado mejorar sus condiciones de co-
bertura de intereses en los últimos meses como
resultado de: a) recuperaciones en sus niveles de
ventas, b) mejores márgenes comerciales y c) me-
nores costos financieros debido a reducciones en
los niveles de endeudamiento y bajas tasas de
interés. Sin embargo, algunos sectores aún regis-
tran dificultades en su capacidad de cobertura de
intereses debido al moderado desempeño de las
ventas y a unos márgenes comerciales que toda-
vía no se recuperan.

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

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

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

3) Cuando la cobertura en ambos períodos es
negativa pero aumenta o disminuye. Esto signi-
fica que la utilidad aún no alcanza a cubrir los

costos financieros. Sin embargo, debe evaluarse
la diferencia entre las dos coberturas con el fin
de captar un posible deterioro en la capacidad
de cubrimiento o por el contrario cualquier se-
ñal de mejoría.

4) Cuando la cobertura en ambos períodos es
positiva pero aumenta o disminuye. Esto signifi-
ca que la utilidad ya había alcanzado a cubrir los
costos financieros desde el período anterior. Sin
embargo, debe mirarse la diferencia entre las dos
coberturas con el fin de seguir evaluando cual-
quier incremento o disminución en la capacidad
de cubrimiento.

Dentro de cada una de estas posibles condi-
ciones el modelo define un aumento o una dis-
minución de la calificación según la magnitud
del cambio del indicador de cobertura.

Teniendo en cuenta lo anterior, la califica-
ción de riesgo del sector comercio se mantie-
ne en 7.4 (igual a la de hace seis meses) ya
que el mayor ritmo de crecimiento esperado
de las ventas, la recuperación de los márgenes
y los buenos pronósticos de demanda ya fue-
ron descontados en el modelo de calificación
de hace seis meses. Por sectores comerciales,
aquellos que registran una disminución de su
calificación son textiles y confecciones, calza-
do, muebles y electrodomésticos, ferreterías y
combustibles. En el caso de los sectores de tex-
tiles, muebles, electrodomésticos y ferreterías,
el buen desempeño de las ventas explica el
menor riesgo percibido para el sector. Por otro
lado, los sectores que registran un aumento de
su calificación de riesgo son farmacéuticos y
aseo personal por su menor cobertura con res-
pecto a hace seis meses. Lo anterior como re-
sultado del aún bajo nivel de ventas de las dos
agrupaciones.
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ALIMENTOS Y BEBIDAS NO ALCOHÓLICAS
Cifras básicas

ESTRUCTURA ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE

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

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

COYUNTURA                     Variaciones del acumulado anual

     Fecha último Último Seis meses   Un año
    dato dato atrás    atrás

Ventas reales (alimentos y bebidas) (1) Jul-04 0.3 -3.4 -3.7
Precios venta (alimentos) (2) Ago-04 6.2 5.0 8.0
Márgenes reales (alimentos) (2) Ago-04 2.0 -1.5 3.8
Precios venta (bebidas) (2) Ago-04 7.9 6.1 5.5
Márgenes reales (bebidas) (2) Ago-04 2.3 2.1 1.1

Alimentos                                    Nivel (de 0 a 5)
Situación de las empresas (3) Jul-04 3.4 3.0 2.3
Existencias (4) Jul-04 3.5 2.8 3.6
Porcentaje de empresarios con (3)                                                 (%)
   Problema de demanda Jul-04 36 36 62
   Problema de rotación de cartera Jul-04 20 6 16
   Contrabando Jul-04 20 11 9

Bebidas                                    Nivel (de 0 a 5)
Situación de las empresas (3) Jul-04 5.0 3.5 3.8
Existencias (4) Jul-04 3.5 4.1 2.9
Porcentaje de empresarios con (3)                                                (%)
   Problema de demanda Jul-04 11 22 8
   Problema de rotación de cartera Jul-04 0 50 8
   Problema de contrabando Jul-04 28 22 36

(1) Variación del acumulado anual. (2) Variación anual. (3) Promedio móvil tres meses. (4) Promedio móvil doce meses.
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INDICADORES FINANCIEROS

Alimentos y bebidas no alcoholicas Promedio Promedio*
2003 2000-2002 2003

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

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

Liquidez
   Razón corriente 1.4 1.47 1.48
   Rotación CxC (días) 38.3                                 37.5                 45.0
   Rotación CxP (días) 39.3                        43.7                 41.5
   Capital de trabajo / Activo 20                       22.3                 22.3

Endeudamiento
   Razón de endeudamiento 52.5                           50.3                 55.8
   Apalancamiento financiero 19                             12.3                 17.0
   Deuda neta 18.1                           10.7                 16.0

CALIFICACIÓN DE RIESGO 2004-II 2004-I 2003-II

Alimentos y bebidas no alcohólicas 7.6 7.6 7.6

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

Rentabilidad Margen operacional = Utilidad operacional / Ingreso operacional
Margen de utilidad neta = Utilidad neta / Ingreso operacional
Rentabilidad del activo = Utilidad operacional / Total activo
Rentabilidad del patrimonio = Utilidad neta / Patrimonio

Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo
Ingresos operacionales / Costo de ventas

Liquidez Razón corriente = Activo corriente / Pasivo corriente
Rotación cuentas por cobrar (CxC) = Clientes* 365 / Ingresos operacionales
Rotación cuentas por pagar (CxP) = Proveedores* 365 / Costo de ventas
Capital de trabajo / Activo = (Activo corriente - Pasivo corriente) / Total activo

Endeudamiento Razón de endeudamiento = Total pasivo / Total activo
Apalancamiento financiero = Obligaciones financieras totales / Total activo
Deuda neta = (Obligaciones financieras totales – Caja) / Total activo
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Alimentos y bebidas
no alcohólicas

Factores positivos

En el sector de bebidas, los precios fina-
les crecen por encima de los costos. A agos-
to pasado el Índice de Precios al Consumidor
creció 7.9% frente a un crecimiento del Índice
de Precios al Productor de 5.3%. Así, el margen
comercial calculado por Anif como la relación
entre el IPC y el IPP aumentó 2.2% anual a agos-
to. Si bien la variación del margen registra una

ligera desaceleración en los dos últimos meses
frente al segundo trimestre del año cuando el
índice tuvo una variación positiva de 4.6%, el
buen ritmo de crecimiento de los precios, por
encima del de los costos, seguirá favoreciendo
al sector.

La situación económica de las empresas
de bebidas mejoró. Según la Encuesta de Opi-
nión de Fedesarrollo, después de una tendencia

Comportamiento del margen
de bebidas

(variación % anual IPC/IPP)

Ago-03 Dic-03 Abr-04 Ago-04
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Fuente: Dane, Banco de la República y cálculos Anif.

Calificación de 0 a 5

Calificación de la situación económica
de bebidas

(promedio móvil tres meses)
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Fuente: Fedesarrollo y cálculos Anif.
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decreciente en la calificación de situación eco-
nómica el año pasado, ésta comenzó a mejorar.
A julio de este año la calificación fue de 5.0 fren-
te a una calificación de 3.8 en julio del año pa-
sado, lo cual significa, según los empresarios del
sector, que están pasando por un buen momen-
to.  La recuperación en los márgenes de
comercialización de algunos productos puede
ayudar a explicar esta mejor situación.

En el sector de alimentos los precios al
consumidor vuelven a crecer por encima de
los precios al productor. Desde junio pasado
el IPC del sector comenzó a crecer a tasas lige-
ramente superiores al IPP, mejorando así el mar-
gen de ganancia para los comerciantes.

Entre los alimentos se destaca el buen com-
portamiento del margen comercial (IPC/IPP) en
la rama de aceites y el de los productos agríco-
las, en especial en el caso de la papa y del arroz.
En la rama de aceites, la variación anual del mar-
gen se ha mantenido en 6.8% desde mayo de
este año. En cuanto a la papa, aunque en los
últimos meses su precio ha caído, el comporta-

miento del margen sigue siendo bastante favo-
rable (9.7% en agosto). En el caso de las bebi-
das, a agosto las gaseosas registraron una va-
riación positiva del margen de 5.7%.

Los comerciantes señalan que su situa-
ción económica ha mejorado. Según la evo-
lución de la calificación de situación econó-
mica de la  Encuesta de Fedesarrol lo  los
comerciantes del sector se encuentran en una
mejor situación económica frente a julio del
año pasado y frente a principios de este año.
Así la calificación se ha ido incrementando en
el último año pasando de 2.3 en julio de 2003
a 3.4 en el mismo mes del presente año. Ésta
es consistente con el comportamiento de las
ventas de alimentos, que aunque aún registran
tasas de creciemiento muy bajas, sin duda
muestran un cambio de tendencia significati-
vo al mal desempeño de 2002 y 2003.

La rotación de cartera del sector de be-
bidas mejoró. El indicador de la Encuesta de
Fedesarrollo mide la importancia del proble-

Comportamiento del margen
de alimentos

(variación % anual IPC/IPP)

Ago-03 Dic-03 Abr-04 Ago-04

Fuente: Dane, Banco de la República y cálculos Anif.
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Ventas de alimentos
(variación % del acumulado anual)

Fuente: Dane y cálculos Anif.
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Almacenes
especializados

Almacenes no especializados
con mayor surtido en alimentos
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ma de rotación de cartera para los comercian-
tes. Después de aumentar en los primeros me-
ses del año (50% de los encuestados lo men-
cionó en marzo de 2004) el indicador cayó en
los últimos meses. En julio pasado ninguno de
los encuestados lo mencionó como el princi-
pal problema.

Factores negativos

Las ventas de alimentos y bebidas no al-
cohólicas aún no repuntan. A pesar del ma-
yor crecimiento en el consumo de los hogares
desde comienzos de este año, este sector aún
se encuentra lejos de una sólida recuperación.

Si bien a julio pasado las ventas de estas
dos agrupaciones comerciales rompieron su
tendencia decreciente con un incremento en
el acumulado de los últimos doce meses de
0.3% frente a una caída de 4.6% en 2003, su
desempeño aún es muy pobre.

1 La clasificación CIIU del Dane permite diferenciar entre aquellos
establecimientos especializados en la venta de alimentos y los esta-
blecimientos no especializados pero con surtido principalmente de
alimentos.

Por tipo de almacén, en el caso de los alma-
cenes “especializados”1 las ventas de alimentos a
julio pasado crecieron apenas 0.4% en el acu-
mulado a doce meses, mientras que las ventas
en los almacenes “no especializados” al mismo
mes crecieron 3.1% en el acumulado de los últi-
mos doce meses.

Cabe señalar que según la Encuesta de Opi-
nión de Fedesarrollo el nivel de existencias ha
disminuido durante 2004, lo que puede signifi-
car un comportamiento mejor en las ventas de
bebidas frente a las de alimentos.

Las ventas de alimentos en los grandes
almacenes muestran un lento crecimiento.
Al igual que en el caso de las ventas totales de
alimentos y bebidas en los almacenes “espe-
cializados”, la demanda por estos productos en
e l  segmento de  grandes  a lmacenes  e
hipermercados tampoco repunta. La tasa de
crecimiento de las ventas a través de este ca-
nal de distribución fue de 1.7% en el primer
semestre, ligeramente inferior a la de las ven-
tas totales de estos productos durante el mis-
mo período. Por trimestres, las ventas del sec-
tor se desaceleraron en el segundo registrando
una caída de 1.0% frente al mismo período de
2003.

Aumenta el problema del contrabando.
Según la Encuesta de Opinión de Fedesarrollo,
un mayor número de comerciantes considera que
el contrabando de alimentos es el principal pro-
blema que afronta el sector. El porcentaje de

0
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4

5

Calificación de 0 a 5

Calificación de la situación económica
de alimentos

(promedio móvil tres meses)

Fuente: Fedesarrollo y cálculos Anif.
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encuestados que lo mencionó ha ido aumentan-
do en el último año pasando de 9.0% en julio de
2003 a 12.0% a finales de 2003 y a 20.0% en
agosto de 2004. La entrada de ventas ilegales
puede ayudar a explicar el lento crecimiento del
comercio formal de estos productos.

Los comerciantes de alimentos y bebi-
das no perciben que la situación económi-
ca vaya a mejorar en el corto plazo. A pesar
de señalar que su situación económica había
mejorado, a julio pasado las expectativas de
los comerciantes del sector para los seis me-
ses siguientes indicaban que las actuales con-
diciones se mantendrían en el corto plazo. Si
bien las calificaciones de situación económica
se encuentran en niveles altos, teniendo en
cuenta el bajo ritmo de crecimiento en las ven-
tas preocupa el hecho de que en los últimos
meses los resultados de la Encuesta de Opi-
nión de Fedesarrollo indican que ha aumenta-
do el número de comerciantes de alimentos
que considera que su situación económica no
cambiará en los próximos meses. De otra parte
se observa una disminución entre aquellos que
esperan que su situación mejore.

0

1

2

3

4

5

Calificación de 0 a 5

Calificación del nivel de existencias
de alimentos

(promedio móvil doce meses)

Jul-98 Jul-00 Jul-02 Jul-04

Fuente: Fedesarrollo y cálculos Anif.

Calificación de 0 a 5

Calificación del nivel de existencias
de bebidas

(promedio móvil doce meses)

Jul-98 Jul-00 Jul-02 Jul-04
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3

4

5

Fuente: Fedesarrollo y cálculos Anif.

Perspectivas
y calificación de riesgo

Para 2004 Anif proyecta un aumento de ape-
nas 1.0% en las ventas de alimentos y bebidas
frente a 2003, ya que esta agrupación aún no ha
dado buenas señales de recuperación.

La calificación de riesgo de Anif se revisa cada
seis meses con el fin de hacerle seguimiento al
comportamiento de las principales variables inclui-
das en el modelo. En la medida en que las proyec-
ciones de ventas, precios o endeudamiento cam-
bien en forma significativa frente a lo estimado
seis meses atrás, la calificación puede cambiar.

Al igual que en el estudio anterior (primer se-
mestre de 2004) la calificación de riesgo del sec-
tor de alimentos y bebidas se mantiene en 7.6.
Teniendo en cuenta el bajo nivel de las ventas
proyectado para este año, consideramos que la
capacidad de cubrimiento de sus obligaciones fi-
nancieras no cambiará de manera significativa
en los próximos meses.
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TEXTILES Y PRENDAS DE VESTIR
Cifras básicas

ESTRUCTURA ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE

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

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

COYUNTURA                       Variaciones del acumulado anual

Fecha último Último     Seis meses    Un año
dato dato      atrás      atrás

Textiles y vestuario
Ventas reales (1) Jul-04 6.3 4.9 2.7
Precios venta (2) Ago-04 2.1 1.5 0.8
Márgenes reales (2) Ago-04 0.5 -1.0 -3.6

Textiles                                       Nivel (de 0 a 5)
Situación de las empresas (0 = mala) (3) Jul-04 3.1 5 4.2
Existencias (5 = gran acumulación de existencias) (4) Jul-04 5 4.6 4.5
Porcentaje de empresarios con (3)                                                  (%)
   Problema de demanda Jul-04 62 39 59
   Problema de rotación de cartera Jul-04 38 8 34
   Contrabando Jul-04 66 64 66

Vestuario                                      Nivel (de 0 a 5)
Situación de las empresas (0 = mala) (3) Jul-04 3.3 3.7 3.6
Existencias (5 = gran acumulación de existencias) (4) Jul-04 2.7 3.6 4.2
Porcentaje de empresarios con (3)                                                (%)
   Problema de demanda Jul-04 48 53 67
   Problema de rotación de cartera Jul-04 8 16 18
   Contrabando Jul-04 35 45 16

(1) Variación del acumulado anual. (2) Variación anual. (3) Promedio móvil tres meses. (4) Promedio móvil doce meses.
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INDICADORES FINANCIEROS

Textiles y confecciones Promedio Promedio*
2003 2000-2002 2003

Rentabilidad
   Margen operacional (%)                                                3.2                        4.3                       2.0
   Margen de utilidad neta (%)                                                2.7                               2.3                        1.4
   Rentabilidad del activo (%)                                                4.4                           6.3                          4.4
   Rentabilidad del patrimonio                                                8.3                               7.5                           6.8
Eficiencia
   Ingresos operacionales / Total activo                                              1.36 1.46 2.21
   Ingresos operacionales / Costo de ventas                                              1.30 1.29 1.19
Liquidez
   Razón corriente                                              1.67 1.66 1.44
   Rotación CxC (días)                                              95.5                           88.0                            40.7
   Rotación CxP (días)                                              63.3                              69.0                               39.9
   Capital de trabajo / Activo                                              33.6                        32.3                        20.8
Endeudamiento
   Razón de endeudamiento                                              54.9 56.2 55.4
   Apalancamiento financiero                                              22.1                  21.5                16.7
   Deuda neta                                              18.0               18.8                         16.1

CALIFICACIÓN DE RIESGO 2004-II 2004-I 2003-II

Textiles y prendas de vestir 7.7 7.7 8

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

Rentabilidad Margen operacional = Utilidad operacional / Ingreso operacional
Margen de utilidad neta = Utilidad neta / Ingreso operacional
Rentabilidad del activo = Utilidad operacional / Total activo
Rentabilidad del patrimonio = Utilidad neta / Patrimonio

Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo
Ingresos operacionales / Costo de ventas

Liquidez Razón corriente = Activo corriente / Pasivo corriente
Rotación cuentas por cobrar (CxC) = Clientes* 365 / Ingresos operacionales
Rotación cuentas por pagar (CxP) = Proveedores* 365 / Costo de ventas
Capital de trabajo / Activo = (Activo corriente - Pasivo corriente) / Total activo

Endeudamiento Razón de endeudamiento = Total pasivo / Total activo
Apalancamiento financiero = Obligaciones financieras totales / Total activo
Deuda neta = (Obligaciones financieras totales – Caja) / Total activo



Análisis de Riesgo en el Comercio / noviembre 2004 17

Textiles y prendas
de vestir

Factores positivos

El comportamiento de las ventas continúa
mostrando dinamismo. Las ventas de textiles y
prendas de vestir, reportadas por el Dane, pre-
sentaron un crecimiento de 6.3% anual en el
acumulado de doce meses a julio de 2004. De
esta manera se ratifica el buen desempeño de
las ventas de este sector en lo corrido del año,
además del hecho de que esta agrupación creció

en julio por encima del total de los sectores del
comercio (4.7%). En efecto, a partir de abril del
año pasado, las ventas de textiles y confeccio-
nes han experimentado un crecimiento sosteni-
do. Para el cierre del primer trimestre de 2004,
este indicador registró un aumento de 6.4% anual
en el acumulado de doce meses, y en el segundo
trimestre este crecimiento se situó en 5.8%. Por
último, dada la información disponible para ju-
lio es evidente que el tercer trimestre del año
empezó con un buen resultado (6.3%).

Por su lado, las ventas de textiles y prendas
de vestir a través de los grandes almacenes tam-
bién mostraron un buen comportamiento en lo
corrido del presente año. En efecto, las ventas
presentaron un crecimiento de 7.3% en el pri-
mer semestre de 2004 con respecto a igual pe-
riodo del año anterior, ubicándose así entre los
productos de mejor desempeño en ventas a tra-
vés de este canal de distribución. Ello muestra el
dinamismo de las ventas en la primera mitad del
año, ya que el crecimiento del primero y del se-
gundo semestre de 2003 se situó en 2.9% y 3.5%
anual respectivamente.

La situación económica actual de las em-
presas comercializadoras de textiles continúa

Ventas de textiles y prendas de vestir
(variación % del acumulado anual)

Fuente: Dane y cálculos Anif.
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en niveles aceptables. Con base en los resulta-
dos de la Encuesta de Opinión Empresarial (EOE)
de Fedesarrollo para la pregunta acerca de la si-
tuación económica actual de las empresas Anif
calcula una calificación.1 En julio de este año ésta
se ubicó en 3.1. Si bien ésta no es la mejor califi-
cación obtenida en los últimos meses, teniendo
en cuenta que en el mes de enero se ubicó en 5,
no es un mal nivel para esta agrupación. En efec-

to, las ventas han mostrado un dinamismo bas-
tante importante. Por otra parte la calificación
del nivel de existencias ha aumentado sustan-
cialmente, en julio ésta alcanzó 5. Lo anterior se
podría interpretar como un síntoma de recupe-
ración. En la medida en que las ventas han veni-
do aumentando, las mayores existencias podrían
interpretarse como que las firmas podrían estar
teniendo buenas expectativas en cuanto a la de-
manda que van a enfrentar para el segundo se-
mestre del año y por esta razón no han permiti-
do bajar el nivel de inventarios.

La situación económica actual de las em-
presas comercializadoras de confecciones se
mantiene estable. Según la EOE de Fedesarrollo
las empresas de confecciones calificaron su si-
tuación económica en julio en 3.1 sobre 5, ubi-
cándose de esta manera en el mismo nivel de las
empresas de textiles. En febrero de 2004 la cali-
ficación de las empresas de confecciones alcan-

1 Esta calificación varía entre 0 y 5, siendo 5 la mejor y 0 la peor. Anif
construye esta calificación a partir de los balances de respuestas (res-
puestas positivas menos repuestas negativas) de los resultados men-
suales de la Encuesta de Opinión Empresarial (EOE) de Fedesarrollo.

0
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4

5

Calificación de 0 a 5

Calificación de la situación económica
de textiles y sus manufacturas

(promedio móvil tres meses)

Jul-98 Jul-00 Jul-02 Jul-04

Fuente: Fedesarrollo y cálculos Anif.
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zó 2.4, después en marzo pasó a 3.1 y se ha man-
tenido alrededor de este nivel. En cuanto a las
existencias, los empresarios de la agrupación han
considerado desde julio de 2003 que éstas han
estado en niveles bajos. De hecho, a partir de ese
mes en el cual la calificación del nivel de exis-
tencias se ubicó en 4.2 ésta ha venido disminu-
yendo considerablemente hasta alcanzar en ju-
lio de este año una calificación de 2.7.

La situación económica en los próximos
seis meses para las empresas de textiles es
favorable. La EOE de Fedesarrollo indaga a los
empresarios acerca de las perspectivas de su si-
tuación económica para los próximos seis me-
ses. El balance de respuestas (número de respues-
tas positivas menos repuestas negativas) resultó
positivo2 en julio ubicándose en 59 para el pro-
medio móvil de tres meses. Este resultado es uno
de más altos desde junio de 2003, mes en el cual
se ubicó en 55. Como vimos anteriormente, la
calificación acerca de la situación económica ac-
tual no se encuentra en niveles muy altos; sin
embargo, las perspectivas para los próximos seis
meses son positivas y el buen dinamismo en las

ventas evidencian la recuperación por la que está
atravesando este sector.

El margen empieza a recuperarse. A la par
con el mejor desempeño de las ventas, el mar-
gen comercial, al cual nos aproximamos a través
de la evolución de la relación IPC/IPP, mostró este
año una tasa de crecimiento anual positiva en
agosto, situación que no se presentaba desde co-
mienzos de 2002. El comportamiento del mar-
gen empezó a mejorar a partir de noviembre de
2003 y en agosto de 2004, luego de varios años
de contracción, la variación anual del índice del
margen calculado por Anif se ubicó en 0.5%. Esto
se debe en buena medida al hecho de que la va-
riación en los precios al consumidor se ubicó por
encima de la de los precios al productor. Los pre-
cios de venta (IPC) alcanzaron en agosto una tasa
de crecimiento anual de 2.15% al mismo tiempo
que los precios de compra (IPP) presentaron una
tasa de 1.64%. Lo anterior constituye una buena

2 Un balance de respuestas positivas quiere decir que un mayor nú-
mero de personas encuestadas respondió que la situación econó-
mica en los próximos seis meses iba a ser más favorable en lugar de
menos favorable.

Comportamiento del margen
de vestuario

(variación % anual IPC/IPP)

Ago-03 Dic-03 Abr-04 Ago-04
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Fuente: Dane, Banco de la República y cálculos Anif.
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noticia para los negocios del sector, puesto que
el aumento en el volumen de las ventas ha ido
acompañado de un aumento en el margen de
comercialización, situación que tiene efectos
positivos sobre la situación financiera de las
empresas de este sector.

Factores negativos

La falta de demanda y el contrabando son
problemas que persisten en el sector de tex-
tiles. Según la EOE de Fedesarrollo, los princi-
pales problemas reportados por las empresas de
textiles en el mes de julio fueron la falta de de-
manda y el contrabando. Pese al buen compor-
tamiento de las ventas registrado en lo corrido
del presente año, los empresarios siguen consi-
derando que la falta de demanda es uno de los
principales obstáculos para su actividad. En
efecto, desde diciembre de 2003 el porcentaje
de los comerciantes que mencionó la falta de
demanda como un problema para su actividad
ha ido en aumento. En diciembre de 2003 el
indicador se ubicó en 32%, después aumentó

en junio de 2004 a 66% y finalmente en julio
presentó una leve disminución ubicándose en
62%. Por su lado, el problema del contrabando
se ha incrementado desde marzo de 2004 se-
gún los comerciantes. De hecho, en diciembre
de 2003 el porcentaje de comerciantes que iden-
tificó este problema se ubicó en 76% y a partir
de esa fecha el indicador disminuyó hasta al-
canzar en marzo 52%. Desde el mes de abril has-
ta juliode este año el problema de contrabando
cobró fuerza y en este último mes la cifra as-
cendió a 66%.

La percepción sobre la situación económi-
ca para los próximos seis meses para las em-
presas comercializadoras de confecciones des-
mejoró. La EOE de Fedesarrollo indaga a los
empresarios acerca de las perspectivas de su si-
tuación económica para los próximos seis meses.
En esta agrupación la perspectiva ha caído todos
los meses desde mayo de 2003. En efecto, en julio
de 2003 el promedio móvil de tres meses del ba-
lance de respuestas alcanzaba 45, mientras que
en julio de 2004 éste se ubicó en 21. Es de aclarar
que aunque el balance de respuestas ha caído, éste
continúa siendo positivo, pues todavía son más

Principales obstáculos de textiles
(% de respuestas, promedio móvil tres meses)

Jul-00

Fuente: Fedesarrollo y cálculos Anif.
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los empresarios que piensan que las perspectivas
de su negocio van a ser favorables en los próxi-
mos seis meses frente a los que piensan que van a
ser desfavorables.

Los principales obstáculos que afectan al
sector de confecciones son la falta de de-
manda y el contrabando. Al igual que en el sec-
tor de textiles estos problemas son los más men-
cionados por los empresarios en la EOE como
factores que obstaculizan el desarrollo de sus
negocios. En cuanto a la falta de demanda, el
porcentaje de respuestas muestra que el proble-
ma no se ha acentuado en los últimos meses pero
sigue estando en niveles altos. De hecho, éste es
el principal problema mencionado por los em-
presarios del sector y en julio de 2004 48%
de ellos lo mencionó. Por otro lado, el problema
del contrabando no sólo ocupa el segundo lugar
más importante sino que desde abril de este año
ha venido aumentando al pasar de 26% en ese
mes a 35% en julio.

Perspectivas
y calificación de riesgo

Las ventas del sector continúan en niveles
favorables si se les compara con años anteriores
en los que el sector de textiles y confecciones
llegó a presentar tasas de crecimiento en ventas
negativas. Así mismo, las ventas a través de los
grandes almacenes presentaron unos resultados
bastante satisfactorios para la agrupación en el
primer semestre del año. Las perspectivas de los
comerciantes acerca de la situación económica
de sus negocios es buena y por primera vez des-
de 1998 el pasado agosto se registró una varia-
ción positiva del margen comercial.

Dadas las mejores condiciones por las que está
atravesando el sector, junto con el buen com-

portamiento del consumo de los hogares (que
para el segundo trimestre del año presentó una
tasa de crecimiento de 3.6% anual) y las pers-
pectivas favorables en materia de crecimiento
económico para 2004, Anif considera que el di-
namismo en las ventas del sector continuará en
lo que resta del año. Se proyecta un crecimiento
en las ventas para 2004 de 6.2% anual, ligera-
mente inferior al observado en el acumulado de
doce meses hasta julio pasado, lo que significa
que se espera un crecimiento ligeramente me-
nor en el segundo semestre.

La calificación de riesgo de Anif3 se revisa
cada seis meses con en el fin de hacerle segui-
miento al comportamiento de las principales va-
riables incluidas en el modelo como los precios,
las ventas y el endeudamiento del sector. En la
medida en que las proyecciones de dichas va-
riables cambien en forma significativa frente a
lo estimado seis meses atrás, la calificación se
puede ver modificada. Para el caso del sector
de textiles y confecciones, a pesar de las bue-
nas condiciones que han caracterizado al sec-
tor en lo transcurrido de 2004, la proyección
en las ventas para final de año no sufrió modi-
ficaciones importantes con respecto al informe
pasado. De hecho ésta pasó de 6% a 6.2% en el
presente informe, lo que conduce a que no haya
cambios importantes en el modelo de califica-
ción de riesgo. Por su lado, el margen comercial
también presentó mejorías en agosto con res-
pecto al primer trimestre de 2004 pero no fue-
ron suficientes para mejorar la calificación de
riesgo del sector. Por estas razones la califica-
ción permaneció igual con respecto al informe
pasado, ubicándose en 7.7.

3 Esta calificación varía entre 1 y 10; entre más se acerque la califi-
cación del sector a 1 quiere decir que las empresas del sector están
en completa capacidad para cumplir con sus costos financieros da-
dos sus niveles de utilidad operacional, mientras que si ésta se acer-
ca a 10 quiere decir que los costos financieros pueden no ser
cubiertos de forma satisfactoria.
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CALZADO
Cifras básicas

ESTRUCTURA ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE

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

COYUNTURA                                                                                                                             Variaciones del acumulado anual

Fecha último Último    Seis meses    Un año
dato dato    atrás     atrás

Ventas reales (1) Jul-04 9.3 10.7 4.7
Precios venta (2) Ago-04 0.1 0.3 -0.8
Márgenes reales (2) Ago-04 1.1 0.4 -4.9

                                    Nivel (de 0 a 5)
Situación de las empresas (3) Jul-04 4.1 4.1 1.4
Existencias (4) Jul-04 4.4 3.7 3.0
Porcentaje de empresarios con (3)                                               (%)
   Problema de demanda Jul-04 40 23 49
   Problema de rotación de cartera Jul-04 14 14 16
   Contrabando Jul-04 39 63 47
   Prob. financieros (créditos bancarios) Jul-04 8 10 19

(1) Variación del acumulado anual. (2) Variación anual. (3) Promedio móvil tres meses. (4) Promedio móvil doce meses.
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Rentabilidad Margen operacional = Utilidad operacional / Ingreso operacional
Margen de utilidad neta = Utilidad neta / Ingreso operacional
Rentabilidad del activo = Utilidad operacional / Total activo
Rentabilidad del patrimonio = Utilidad neta / Patrimonio

Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo
Ingresos operacionales / Costo de ventas

Liquidez Razón corriente = Activo corriente / Pasivo corriente
Rotación cuentas por cobrar (CxC) = Clientes* 365 / Ingresos operacionales
Rotación cuentas por pagar (CxP) = Proveedores* 365 / Costo de ventas
Capital de trabajo / Activo = (Activo corriente - Pasivo corriente) / Total activo

Endeudamiento Razón de endeudamiento = Total pasivo / Total activo
Apalancamiento financiero = Obligaciones financieras totales / Total activo
Deuda neta = (Obligaciones financieras totales – Caja) / Total activo

CALIFICACIÓN DE RIESGO 2004-II 2004-I 2003-II

Calzado 9.4 9.6 9.8

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

Factores positivos

Las ventas de calzado mantienen su buen
ritmo de crecimiento. El buen desempeño que
registró el sector de calzado en 2003 (8.9%) se
extendió al primer semestre de 2004. El aumento
de las ventas acumuladas en doce meses conti-
nuó registrando una tendencia favorable, alcan-
zando una tasa de crecimiento anual de 9.0% a
junio de 2004, dos veces el crecimiento regis-
trado en junio de 2003. La última cifra de cre-
cimiento publicada por el Dane muestra que al
mes de julio el sector siguió arrojando buenos
resultados con un crecimiento en los últimos
doce meses de 9.3% anual.

El control más estricto del contrabando y el
mayor dinamismo de la actividad económica son
los principales factores que han permitido esta
reactivación en las ventas.

Sin embargo, vale la pena señalar que aunque
el sector sigue mostrando resultados bastante fa-
vorables, la tasa de crecimiento en el primer tri-
mestre fue superior a la del segundo trimestre.
Mientras que entre enero y marzo las ventas de
calzado crecieron 7.4% anual, en el segundo tri-
mestre esta tasa anual cayó a 1.6%.

El margen comercial tiende a recuperarse.
La reciente recuperación de las ventas de calza-

Ventas de calzado
(variación % del acumulado anual)

Fuente: Dane y cálculos Anif.
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do ha estado acompañada de un mejoramiento
del margen comercial del sector. La variación del
margen calculada por Anif con base en la tasa
de crecimiento de la relación (IPC/IPP) se
incrementó 1.1% a agosto pasado frente a una
caída de 4.9% en agosto de 2003 y de 1.4% al
cierre de ese mismo año. La variación positiva en
el margen se debe al mayor incremento en el Ín-
dice de los Precios Finales (IPC) frente a la evo-
lución reciente de los costos, medido éste último
como el IPP del sector.

Vale la pena señalar al respecto que en los úl-
timos años la caída en el margen comercial había
sido uno de los principales problemas que afron-
taban los comerciantes de calzado. Por el lado de
los costos, el incremento de los precios del cuero
afectó de manera importante las utilidades del
sector. En cuanto a los ingresos, el contrabando y
la fuerte actividad promocional -debido a la baja
demanda- afectaron el comportamiento de los
precios finales en el pasado.

La situación económica de los comercian-
tes de calzado ha mejorado. La recuperación

de las ventas, junto con el mejor comportamien-
to del margen comercial, ha incidido favorable-
mente en la situación económica de los comer-
ciantes de calzado y artículos de cuero. La
calificación de la situación económica, calcula-
da a partir de la Encuesta de Opinión de
Fedesarrollo, llegó en julio a 4.1, siguiendo la
tendencia ascendente iniciada a finales del año
pasado. En julio de 2003 este indicador se ubi-
có apenas en 1.4. Al analizar la respuesta a esta
pregunta en lo corrido de 2004, vemos que des-
pués de haber comenzado el año en niveles su-
periores a 4.0, esta calificación bajó hasta 3.6
en el segundo trimestre.

Los problemas ocasionados por el contra-
bando pierden importancia. La Encuesta de Opi-
nión Empresarial de Fedesarrollo indica que un
menor porcentaje de los comerciantes de calzado
entrevistados considera que el contrabando es el
principal problema que afrontan. A principios del
año, el porcentaje de comerciantes que consideró
que el contrabando era el obstáculo más impor-
tante para el desarrollo de su actividad fue cerca

Situación económica en los próximos seis meses
promedio de calzado y artículos de cuero

(promedio móvil tres meses)
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de 60%. En julio pasado este porcentaje se redujo
a 39%. Este resultado está en línea con la recupe-
ración en las ventas en la medida en que la mayor
demanda se está trasladando al comercio formal.

Sin embargo, debemos señalar que el por-
centaje de respuestas se mantuvo en niveles en-
tre 50 y 60 durante todo el primer semestre y
sólo en julio cayó a 39. Por consiguiente, los
resultados de las próximas encuestas permiti-
rán determinar si este menor nivel es algo pun-
tual o permanente.

Disminuyen los problemas relacionados
con las ventas directas de fábrica. Según la
Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesa-
rrollo, en los últimos meses los comerciantes de
calzado enfrentan una menor competencia por
parte de aquellos productores que han desarro-
llado sus propios canales de ventas. En diciem-
bre del año pasado 30% de los comerciantes
reconoció que las ventas directas de fábrica

afectaban sus ventas. Este porcentaje cayó a
18% en julio pasado.

Factores negativos

El problema de demanda se fortalece. A
pesar de la reactivación observada en las ven-
tas, preocupa el hecho de que, según la En-
cuesta de Opinión de Fedesarrollo, la falta de
demanda se considera de nuevo como uno de
los principales problemas que enfrenta el sec-
tor. Después de bajar a niveles de 23% a co-
mienzos del año, este indicador volvió a subir
a mediados del año. A julio pasado, 40% de
los comerciantes encuestados lo mencionó, con
lo cual el porcentaje vuelve a los niveles de un
año atrás. La evolución de esta respuesta re-
fleja sin embargo el mayor dinamismo de las
ventas en los primeros meses del año, frente
al comportamiento observado en el segundo
trimestre.

Las ventas de calzado de los grandes al-
macenes cayeron en el segundo trimestre del
año. Las ventas de calzado en este tipo de es-
tablecimientos fueron menores en el segundo
trimestre del año con respecto al primero y fren-
te al mismo período del año anterior. Si bien la
demanda por calzado a principios del año está
relacionada con el comienzo del año escolar, la
ligera caída (-1.5%) con respecto al segundo tri-
mestre de 2003 no favorece al sector. Las ven-
tas de calzado por este canal de distribución al
cierre del primer semestre del año se mantu-
vieron en el mismo nivel, en términos reales, que
las ventas registradas entre enero y junio del
año pasado.
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La Encuesta de Opinión de Fedesarrollo
indica que existe un menor porcentaje de
comerciantes de calzado que considera que
su situación económica mejorará en los
próximos seis meses. Según los resultados de
la Encuesta en julio, es mayor el porcentaje de
encuestados que considera que su situación
empeorará en los próximos seis meses frente
al porcentaje que considera que mejorará. Esta
respuesta también refleja el no tan favorable
comportamiento reciente en las ventas, lo que
a su vez puede influir sobre las expectativas
de corto plazo de los comerciantes.

Teniendo en cuenta que el sector viene de
un período de fuerte recuperación, las meno-
res expectativas de crecimiento en las ventas
podrían interpretarse como una posible esta-
bilización en el ritmo de crecimiento de las
ventas en los próximos meses.

Perspectivas
y calificación de riesgo

La evidencia de que el consumo de los hoga-
res ha venido ganando dinamismo, el mejor com-
portamiento del margen, y las medidas adopta-
das para controlar el contrabando son factores
que han influido de manera positiva en la re-
ciente reactivación de las ventas de calzado. Las
buenas perspectivas en materia de crecimiento
económico, y en particular la reactivación espe-
rada del consumo privado, permiten prever un
buen año de crecimiento para el sector de calza-
do. Teniendo en cuenta la leve desaceleración en
el crecimiento de las ventas en los últimos me-
ses, Anif estima que éstas crecerán 7.0% anual
en 2004, tasa inferior a la observada en 2003 que
fue de 10.4% anual.

Adicionalmente, el buen ritmo de la deman-
da permitirá a los comerciantes del sector man-
tener el favorable comportamiento de sus pre-
cios finales, lo cual, junto con las menores
presiones en los costos, incidirá de manera fa-
vorable en la evolución del margen comercial.

Las buenas perspectivas de ventas, junto con
el incremento en los precios, se deben reflejar en
mayores utilidades para los comerciantes. Esto
probablemente se traducirá en una mejora de las
condiciones de las empresas de calzado para
cumplir con sus obligaciones financieras, lo que
permite reducir la calificación de riesgo.

Así, la calificación de riesgo del sector pasa
de 9.6 en el informe del primer semestre de 2004
a 9.4.

Problemas actuales - contrabando
de calzado

(promedio móvil tres meses)
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MUEBLES Y ELECTRODOMÉSTICOS
Cifras básicas

ESTRUCTURA ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE

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

COYUNTURA                                                                                                                              Variaciones del acumulado anual

Fecha último Último Seis meses  Un año
dato dato atrás    atrás

Muebles y electrodomésticos para el hogar
Ventas reales*(1) Jul-04 22.3 15.2 11.8
Precios venta (electrodomésticos) (2) Ago-04 4.6 3.2 4.6
Márgenes reales (electrodomésticos) (2) Ago-04 0.1 1.9 -1.1
Precios venta (muebles para el hogar) (2) Ago-04 -0.01 1.1 3.9
Márgenes reales (muebles para el hogar) (2) Ago-04 -2.6 0.4 2.5

Muebles para el hogar                                      Nivel (de 0 a 5)
Situación de las empresas (3) Jul-04 4.0 3 3.7
Existencias (4) Jul-04 4.3 4.4 4.2
Porcentaje de empresarios con (3)                                                (%)
   Problema de demanda Jul-04 50 83 33
   Problema de ventas directas de fábrica Jul-04 8 33 50

Electrodomésticos                                     Nivel (de 0 a 5)
Situación de las empresas (3) Jul-04 3.4 3.6 2.9
Existencias (4) Jul-04 5.0 3.7 3.0
Porcentaje de empresas con (3)                                                (%)
   Problema de demanda Jul-04 50 53 81
   Problema de rotación de cartera Jul-04 52 33 33
   Problema de contrabando Jul-04 28 0 15

(1) Variación del acumulado anual. (2) Variación anual. (3) Promedio móvil tres meses. (4) Promedio móvil doce meses.
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INDICADORES FINANCIEROS

Electrodomésticos Promedio Promedio*
2003 2000-2002 2003

Rentabilidad
   Margen operacional (%)                                            1.3                   1.8                   2.1
   Margen de utilidad neta (%)                                            0.5                   0.4                   1.6
   Rentabilidad del activo (%)                                            2.9                   4.0                   4.5
   Rentabilidad del patrimonio                                            3.9                   3.0                   7.2

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

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

Endeudamiento
   Razón de endeudamiento                                          68.9                 68.1                 54.1
   Apalancamiento financiero                                            5.7                   7.2                 18.3
   Deuda neta                                            4.8                   6.1                 17.3

CALIFICACIÓN DE RIESGO 2004-II 2004-I 2003-II

Muebles y electrodomésticos (hogar) 9.0 9.2 9.5

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

Rentabilidad Margen operacional = Utilidad operacional / Ingreso operacional
Margen de utilidad neta = Utilidad neta / Ingreso operacional
Rentabilidad del activo = Utilidad operacional / Total activo
Rentabilidad del patrimonio = Utilidad neta / Patrimonio

Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo
Ingresos operacionales / Costo de ventas

Liquidez Razón corriente = Activo corriente / Pasivo corriente
Rotación cuentas por cobrar (CxC) = Clientes* 365 / Ingresos operacionales
Rotación cuentas por pagar (CxP) = Proveedores* 365 / Costo de ventas
Capital de trabajo / Activo = (Activo corriente - Pasivo corriente) / Total activo

Endeudamiento Razón de endeudamiento = Total pasivo / Total activo
Apalancamiento financiero = Obligaciones financieras totales / Total activo
Deuda neta = (Obligaciones financieras totales – Caja) / Total activo
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Muebles
y electrodomésticos

Factores positivos

Continúa la buena dinámica de creci-
miento de las ventas de muebles y electro-
domésticos para el hogar. Como se venía di-
ciendo en los estudios anteriores, este sector
ha venido presentando una tendencia sólida
en el crecimiento de las ventas desde el año
anterior. Las cifras a junio de 2004 revelan un
crecimiento anual del acumulado en doce me-
ses de 21.6%, lo que permite concluir que el

sector continúa en una senda de crecimiento
positiva. Esta misma variación en junio de 2003
fue de 11.8%.

De los 16 sectores sobre los cuales se tiene
información en la Muestra de Comercio al por
menor del Dane, el de muebles para el hogar y
electrodomésticos fue el de mayor crecimiento
en el acumulado en doce meses a junio de 2004
con respecto al mismo período del año anterior.
Los sectores que le siguieron en importancia de

Ventas de muebles para el hogar
y electrodomésticos

(variación % del acumulado anual)

Fuente: Dane y cálculos Anif.

Dic-01 Jun-02 Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04

0

10

20

14.2

21.6

30

Ventas de muebles y equipo para oficina
(variación % del acumulado anual)

Fuente: Dane y cálculos Anif.

Dic-01 Jun-02 Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04

0

20

40

60

16.5

22.2



Análisis de Riesgo en el Comercio / noviembre 2004 33

crecimiento en junio fueron los muebles para
oficina y los vehículos automotores, actividades
que registraron variaciones anuales de 16.5%
cada una. En su conjunto, el comercio minorista
sin combustibles tuvo una variación en el acu-
mulado anual en doce meses a junio de 2004 de
4.3%.

Los datos de julio de 2004 revelan que las
cifras del segundo semestre, tanto para el sec-
tor de muebles y electrodomésticos para el ho-
gar como para el comercio en general, pueden
ser aún mejores. El acumulado en doce meses
del sector bajo análisis registró una variación
anual de 22.3%, nuevamente la más alta entre
todas las demás actividades comerciales; el
comercio minorista sin combustibles por su par-
te registró un crecimiento de 4.7% en el mismo
período.

Los comerciantes del sector de muebles
para el hogar consideran que la situación
económica actual de sus negocios es buena.
Con base en la Encuesta de Opinión del sector
comercio de Fedesarrollo Anif calcula una califi-
cación para las respuestas que varía entre 0 y 5,

siendo 5 la mejor. En julio de 2004 el sector de
muebles para el hogar y oficina obtuvo una cali-
ficación de 4.01 a la pregunta sobre la situación
económica actual de la empresa. Esta califica-
ción fue superior a la obtenida seis meses atrás
(3.0) y un año atrás (3.7). Estos resultados son
consistentes con el crecimiento de las ventas re-
gistrado por el Dane.

En el caso de los  comerciantes del sector de
electrodomésticos la calificación a esta pregun-
ta fue de 3.4 en julio de 2004. Pese a que ésta
resulta ser más baja que la del sector de mue-
bles, presenta una mejora frente a la calificación
de julio de 2003 que fue de 2.9.

Según la Encuesta de Opinión de
Fedesarrollo, los comerciantes del sector de
muebles para el hogar y oficina, así como

1 Calificación calculada con el promedio móvil de tres meses del
balance de respuestas.
2 Calificación calculada con el promedio móvil de tres meses del
balance de respuestas.
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los de electrodomésticos, opinan que las
ventas van bien. La calificación2 para el sector
de muebles calculada por Anif con base en las
respuestas a la pregunta de si las ventas han
mejorado frente al mismo período del año an-
terior fue de 4.8 sobre 5 en julio de 2004. La
calificación no sólo es excelente, sino que ha
mejorado a lo largo de 2004. Por su parte, la
calificación calculada sobre las respuestas de los
comerciantes del sector de electrodomésticos en
julio de 2004 fue de 4.2. Ésta, al igual que en el
caso de muebles, ha sido la más alta registrada
este año, pero además superior a la registrada
un año atrás (2.7).

Los resultados de la Encuesta de Fedesarrollo
son coherentes con los datos del Dane que re-
gistran un crecimiento importante y sostenido
en las ventas de muebles para el hogar y elec-
trodomésticos, así como de los muebles de ofici-
na, desde hace varios meses.

La Encuesta de Opinión de Fedesarrollo y
la calificación que Anif calcula sobre la mis-
ma indican que el nivel de existencias de

muebles y electrodomésticos se mantiene ele-
vado. La calificación3 en julio de 2004 fue de 4.3,
similar a la registrada a comienzos del año (4.4)
y en  julio del año anterior (4.2). En el caso de los
comerciantes de electrodomésticos, éstos opinan
que los niveles de existencias son altos y su cali-
ficación ha aumentado a lo largo del año: ésta
fue de 5 en julio, siendo la más alta registrada
en los últimos años.

Dadas las cifras de crecimiento en las ventas
de productos de este sector, la acumulación de
inventarios en el sector de muebles y electro-
domésticos puede indicar, como ya se mencio-
nó en el estudio anterior, un mayor aprovisio-
namiento para cubrir el rápido crecimiento de
las ventas. Así mismo, en el caso de los electro-
domésticos el incremento en los inventarios
pudo estar afectado además por la favorable
tasa de cambio que se ha registrado a lo largo
del año.

3 Calificación calculada con el promedio móvil de doce meses del
balance de respuestas.
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Aumentan las ventas de muebles y elec-
trodomésticos en los grandes almacenes. En
el segundo trimestre de 2004 las ventas de los
productos de este sector se incrementaron en
18.4% frente al mismo  trimestre de 2003. Simi-
lar a la situación que se observó con las cifras
del Dane de comercio al por menor, las ventas de
los productos de esta actividad han sido las más
dinámicas en los grandes almacenes. La varia-
ción anual de las ventas del primer semestre de
2004 fue 23.3%, mientras que las ventas totales
de los grandes almacenes registran una varia-
ción de 4.2% en el mismo período.

Factores negativos

50% de los comerciantes de muebles para
el hogar y oficina considera que la deman-
da por sus productos es baja. La Encuesta de
Fedesarrollo sobre el sector comercio pregunta
a los empresarios sobre sus problemas actuales.
En julio de 2004 el 50% de los comerciantes del
sector consideró la baja demanda como un pro-
blema, ocupando el primer lugar entre un lista-

do de 13 problemas a elegir. Pese a que a prin-
cipios de año este porcentaje ascendía a 83%,
en julio de 2003 fue considerablemente más
bajo (33%).

Luego de la baja demanda, 33% de los entre-
vistados consideró la rotación de cartera como
un problema, a lo cual siguieron en importancia
el crédito bancario y el crédito de proveedores
con una participación de 25% cada uno.4

Los comerciantes de electrodomésticos
consideraron la rotación de cartera, la baja
demanda y el contrabando como algunos de
sus principales problemas en julio. De la En-
cuesta de Fedesarrollo, dentro de un listado de
problemas actuales para los comerciantes, 52%
de los entrevistados del sector de electrodomés-
ticos consideró que la rotación de cartera de sus
empresas era un problema, siendo ésta la difi-

4 La sumatoria de los porcentajes es superior a 100 porque los en-
trevistados pueden elegir más de una opción.
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cultad de mayor elección entre los entrevista-
dos, seguida por la baja demanda con una parti-
cipación de 50% y el contrabando con 28%, esto
para julio de 2004.

El margen comercial del sector de mue-
bles y electrodomésticos registró una va-
riación anual negativa en agosto de 2004.
La recuperación de los márgenes del sector se
observó desde finales de 2002 y se prolongó
por casi un año. Luego, este comportamiento
comenzó a cambiar y sin embargo, empezaron
a registrarse contracciones en las variaciones
anuales que se han prolongado entre abril y
agosto de 2004; la variación del margen del
sector en este último mes fue de -0.7%.

El margen de este sector está compuesto por
los márgenes de dos actividades, el de muebles
por un lado, y electrodomésticos por otro. El sec-
tor de muebles ha registrado variaciones negati-
vas del margen a largo de 2004, exceptuando el
mes de febrero cuya variación anual fue de 0.4%;
la contracción en agosto fue de 2.6%. El sector
de electrodomésticos por su parte ha registrado
variaciones positivas del margen, a excepción de
los meses de mayo y junio; la variación anual en
agosto de 2004 fue de 0.1%.

Perspectivas
y calificación de riesgo

Se mantienen las buenas perspectivas de cre-
cimiento del sector. En el estudio anterior ob-
servamos una importante reducción de la cali-
ficación de riesgo, de 9.8 a 9.2, y se había
pronosticado un crecimiento de las ventas en
2004 de 15%.

El sector de muebles y electrodomésticos
para el hogar ha presentado a lo largo de este
año crecimientos que superan 15% en las ven-
tas; incluso la variación anual del acumulado
en doce meses de junio y julio de 2004 fue su-
perior a 20%, superando el crecimiento general
del sector comercio que se acercaba a 5% en
julio.

A pesar del menos favorable comportamien-
to del margen, el buen momento por el que
atraviesa el sector ha llevado a que, la califi-
cación de riesgo del segundo semestre de 2004
disminuya a 9.0. Así mismo, se estima que el
crecimiento de las ventas en 2004 va a ser su-
perior a 17%, cifra que se revisó al alza luego
de ver su comportamiento en junio y julio.
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ASEO PERSONAL Y FARMACÉUTICOS
Cifras básicas

ESTRUCTURA ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE

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

COYUNTURA     Variaciones del acumulado anual

Fecha último Último Seis meses Un año
dato dato atrás atrás

Farmacéuticos
Ventas reales (1) Jul-04 1.3 -1.6 -4.2
Precios venta (2) Ago-04 10.4 11.1 12.6
Márgenes reales (2) Ago-04 5.6 6.4 7.1

Aseo personal
Ventas reales (1) Jul-04 3.3 -1.6 -3.1
Precios venta (2) Ago-04 1.8 4.8 10.2
Márgenes reales (2) Ago-04 -0.5 1.3 4.4

Aseo personal y farmacéuticos                                       Nivel (de 0 a 5)
Situación de las empresas (3) Jul-04 3.5 3.5 2
Existencias (4) Jul-04 3.8 4.5 4.3
Porcentaje de empresarios con (3)                                              (%)
   Problema de demanda Jul-04 24 41 38
   Problema de rotación de cartera Jul-04 29 36 51

(1) Variación del acumulado anual. (2) Variación anual. (3) Promedio móvil tres meses. (4) Promedio móvil doce meses.
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INDICADORES FINANCIEROS

Farmaceuticos y productos de aseo Promedio Promedio*
2003 2000-2002 2003

Rentabilidad
   Margen operacional (%)                          2.5                   4.7                   2.0
   Margen de utilidad neta (%)                          1.2                   1.6                   1.5
   Rentabilidad del activo (%)                          4.6                   8.4                   4.4
   Rentabilidad del patrimonio                          4.9                   6.3                   7.3
Eficiencia
   Ingresos operacionales / Total activo 1.82 1.79 2.17
   Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.32 1.36 1.18
Liquidez
   Razón corriente 1.58 1.64 1.45
   Rotación CxC (días)                        64.3                 64.6                 41.7
   Rotación CxP (días)                        94.0                 92.2                 35.6
   Capital de trabajo / Activo                        30.4                 32.4                 20.8
Endeudamiento
   Razón de endeudamiento                        56.9                 55.0                 55.1
   Apalancamiento financiero                        11.7                 12.0                 18.0
   Deuda neta                        11.0                 11.1                 17.0

CALIFICACIÓN DE RIESGO 2004-II 2004-I 2003-II

Aseo personal y farmacéuticos 6.7 6.8 6.6

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

Rentabilidad Margen operacional = Utilidad operacional / Ingreso operacional
Margen de utilidad neta = Utilidad neta / Ingreso operacional
Rentabilidad del activo = Utilidad operacional / Total activo
Rentabilidad del patrimonio = Utilidad neta / Patrimonio

Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo
Ingresos operacionales / Costo de ventas

Liquidez Razón corriente = Activo corriente / Pasivo corriente
Rotación cuentas por cobrar (CxC) = Clientes* 365 / Ingresos operacionales
Rotación cuentas por pagar (CxP) = Proveedores* 365 / Costo de ventas
Capital de trabajo / Activo = (Activo corriente - Pasivo corriente) / Total activo

Endeudamiento Razón de endeudamiento = Total pasivo / Total activo
Apalancamiento financiero = Obligaciones financieras totales / Total activo
Deuda neta = (Obligaciones financieras totales – Caja) / Total activo
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Aseo personal
y farmacéuticos

Factores positivos

Las ventas de productos de aseo personal
empezaron a reactivarse. El crecimiento acu-
mulado de doce meses a julio de 2004 se ubicó
en 3.3%, la mayor tasa presentada desde marzo
de 2001, mes en el cual este indicador registró
un aumento de 5.2%. Aunque las ventas de la
agrupación crecieron en julio de este año a tasas
inferiores a las del total del comercio (4.7%), se
le puede considerar como un sector en recupe-

ración, ya que desde diciembre de 2002 hasta
marzo del presente año las ventas venían pre-
sentando tasas de crecimiento negativas.

Por su parte, las ventas en los grandes alma-
cenes también experimentaron un crecimiento
importante en el segundo semestre del presen-
te año. En efecto, en el primer semestre de 2003
las ventas de aseo personal a través de este ca-
nal de distribución presentaron una caída de
5.2% con respecto a igual período de 2002. Des-
pués, en el segundo semestre de 2003, este cre-
cimiento continuó siendo negativo (-3.2%) y fi-
nalmente la recuperación se evidenció en el
primer semestre de 2004 al crecer 6.1%.

El margen comercial de la agrupación de
farmacéuticos se mantiene en niveles favo-
rables. Los precios al consumidor (IPC) presen-
taron una tasa de crecimiento de 10.4% anual
en agosto de 2004, mientras que los precios al
productor (IPP) aumentaron a 4.5% en el mis-
mo mes. Lo anterior evidencia que los precios
de venta de este sector comercial presentaron
un incremento mayor al de los precios de com-
pra, lo que conduce a un crecimiento en el mar-
gen comercial. En efecto, el margen calculado
por Anif como la razón entre el IPC y el IPP en-

Ventas de productos de aseo personal
(variación % del acumulado anual)

Fuente: Dane y cálculos Anif.
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frentados por los productos del sector presentó
una tasa de crecimiento en agosto de 5.6%
anual. Si bien este margen es positivo y se en-
cuentra en niveles favorables para la agrupa-
ción, ha disminuido levemente con respecto a
meses anteriores y al año pasado. En efecto, en
julio de 2003 la variación anual del margen co-
mercial se ubicó en 7.1% y al cierre del primer
trimestre de 2004 ésta fue de 6.1%.

La calificación de la situación económica
de la agrupación de farmacéuticos, drogas
y cosméticos se encuentra en niveles favo-
rables. De acuerdo con la EOE de Fedesarrollo,
en el mes de julio de 2004 los comerciantes re-
portaron una mayor calificación1 de la situa-
ción económica de sus negocios con respecto
al año anterior y con respecto al cierre del pri-
mer trimestre del presente año. En efecto, en
julio de 2003 la calificación se ubicó en 2, pos-
teriormente en marzo de 2004 aumentó hasta
2.8, mientras que la última información repor-
tada a julio mostró una calificación de 3.5. Por
su lado la calificación del nivel de existencias
de los comerciantes del sector ha presentado

una leve baja. En efecto, en la última informa-
ción reportada en la EOE de Fedesarrollo esta
calificación se ubicó en julio en 3.8, mientras
que en el mismo mes de 2003 alcanzó 4.3 y en
marzo de este año fue 4.

Disminuyen considerablemente los pro-
blemas de demanda en el sector. De acuerdo
con los datos reportados en la EOE de
Fedesarrollo, en julio del presente año 24% de
las personas encuestadas respondió que la fal-
ta de demanda era uno de los principales obs-
táculos para el mejor desempeño de su nego-
cio. Esta cifra es bastante menor a la que se
venía reportando. De hecho en julio del año
pasado, ésta ascendió a 38%, en diciembre de
ese mismo año alcanzó 55% y por último en
marzo del presento año se ubicó en 30%.

Comportamiento del margen
de farmacéuticos

(variación % anual IPC/IPP)
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Fuente: Fedesarrollo y cálculos Anif.

1 Anif construye esta calificación a partir de los balances de res-
puestas (respuestas positivas menos repuestas negativas) de los
resultados mensuales de la Encuesta de Opinión Empresarial (EOE)
de Fedesarrollo para la pregunta acerca de la situación económica
actual. Dicha calificación varía entre 0 y 5, siendo 5 la mejor y 0 la
peor.
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Mejora la situación económica en los
próximos seis meses para la agrupación de
farmacéuticos, drogas y cosméticos. Según
los resultados de la EOE de Fedesarrollo, los co-
merciantes del sector han mejorado las perspec-
tivas de la situación de sus negocios para final
de año. De hecho el balance de respuestas (res-
puestas positivas menos respuestas negativas)
en julio se ubicó en 50, mientras que en julio de

2003 y en marzo de 2004 se había situado en
33 y 47 respectivamente.

Factores negativos

El crecimiento en las ventas de productos
farmacéuticos no es suficiente. El comporta-
miento decreciente de las ventas del sector co-
menzó en la mitad del año 2001 al presentar una
tasa de crecimiento del acumulado de doce me-
ses en junio de ese año de –0.7%. Sólo hasta abril
del presente año las ventas empezaron a pre-
sentar tasas de crecimiento positivas; sin em-
bargo, éstas han sido bajas. En junio de 2004 el
acumulado de doce meses registrado en las ven-
tas fue de 1.4%, cifra que no se presentaba des-
de marzo de 2001. Después, en julio, el indica-
dor presentó una ligera disminución ubicándose
en 1.3%. Pese a que las ventas del sector han
presentando una leve alza a lo largo de 2003 y
2004, la agrupación todavía se encuentra muy
por debajo del crecimiento en ventas del total
del comercio (4.7%) y es el sector de peor des-
empeño en ventas analizado en este estudio
después de alimentos.

Por su lado, las ventas de productos farma-
céuticos en los grandes almacenes también evi-
denciaron un ligero aumento. Después de tres
años consecutivos de presentar tasas de creci-
miento anuales negativas, finalmente las ven-
tas de la agrupación a través de este canal de
distribución crecieron 0.6% anual en el primer
semestre de 2004.

El crecimiento del margen comercial de los
productos de aseo personal continúa siendo
negativo. Desde marzo de 2004 esta agrupación
comercial ha venido experimentando un creci-
miento del margen comercial negativo. En esa
fecha el crecimiento anual del margen se ubicó

Problemas de demanda
de farmacias, drogas y cosméticos

(promedio móvil tres meses)
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en –0.5%. Después, en junio, esta tasa de creci-
miento alcanzó –1.2% y finalmente en agosto
ésta fue de nuevo –0.5%. A partir de agosto de
2003 los precios de venta (IPC) han venido mos-
trando un decrecimiento sostenido: éstos pasa-
ron de presentar una variación anual de 3.3% en
marzo de 2004 a 1.8% en agosto. Por su lado, la
variación de los precios de compra (IPP) en agosto
se situó por encima de la de los precios de venta,
registrando una tasa de 2.3%.

El problema del contrabando de produc-
tos farmacéuticos aumentó significativamen-
te en el segundo trimestre del año. Este pro-
blema ha venido creciendo, convirtiéndose en
uno de los principales obstáculos para el mejor
desempeño del sector. De hecho, en julio de este
año 29% de los encuestados mencionó este pro-
blema y en junio 36% lo señaló, mientras que en
julio del año anterior esta cifra se ubicaba en 7%.
Hay que aclarar que dado el incremento que se
ha presentado en la percepción de este proble-
ma, en julio de 2004 el contrabando se ubicó,
junto con la rotación de cartera, como los pro-
blemas más mencionados por los comerciantes
de la agrupación.

La baja rotación de cartera continúa sien-
do uno de los principales problemas del sec-
tor. Efectivamente, 29% de los encuestados en la
EOE de Fedesarrollo en julio manifestó que la ro-
tación de la cartera era un factor que obstaculi-
zaba el mejor desempeño de su negocio. Cabe re-
saltar que aunque en julio de 2003 la situación
en cuanto a la rotación de cartera del sector era
más grave (51% de los encuestados mencionó este
problema) en 2004 continúa siendo el principal
problema del sector junto con el contrabando. La
baja rotación de la cartera puede ser entonces el
resultado de una política encaminada al aumento
en las ventas. De hecho, dadas las condiciones
actuales caracterizadas por el bajo nivel de ven-
tas, los comerciantes del sector podrían estar tra-
tando de incrementarlas mediante las ventas a
crédito. Ello conduce al aumento en los períodos
de cuentas por cobrar y por ende a la disminución
de la rotación de la cartera.

Por otro lado, a pesar de que los comercian-
tes de farmacias siguen reportando la falta de
demanda como uno de los principales problemas
del sector, se considera una buena noticia el he-
cho de que si bien en julio de 2003 38% de los

Ventas de productos farmacéuticos
(variación % del acumulado anual)

Fuente: Dane y cálculos Anif.

Dic-01 Jul-02 Dic-02 Jul-03 Dic-03 Jul-04

-10

-6

-2

2 1.3

Comportamiento del margen
de aseo personal

(variación % anual IPC/IPP)

Ago-03 Dic-03 Abr-04 Ago-04

-2

4

6

2

-0.5
0

Fuente: Dane, Banco de la República y cálculos Anif.
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encuestados lo mencionaron y en diciembre el
55%, y en julio de 2004 este porcentaje dismi-
nuyó hasta 24%. En cuanto al problema de cré-
dito de proveedores, a pesar de no ser tan repre-
sentativo, ocupó en julio de este año el cuarto
lugar en importancia dentro de los obstáculos al
desarrollo de la actividad.

Perspectivas
y calificación de riesgo

A pesar de que se observa un comportamien-
to de las ventas de productos farmacéuticos y
de aseo personal más favorable en lo corrido de
2004 frente a los dos años anteriores, la recupe-
ración es aún lenta. No obstante, se espera que
las ventas de la agrupación continúen creciendo
a tasas positivas en lo que resta del año, acom-
pañadas de un mejor comportamiento del mar-
gen comercial (a excepción del caso de los pro-
ductos farmacéuticos).

2 Esta calificación varía entre 1 y 10; entre más se acerque la califi-
cación del sector a 1 quiere decir que las empresas del sector están
en completa capacidad para cumplir con sus costos financieros da-
dos sus niveles de utilidad operacional, mientras que si ésta se acer-
ca a 10 quiere decir que los costos financieros pueden no ser
cubiertos de forma satisfactoria.

Principales problemas de farmacias,
drogas y cosméticos

(% de repuestas, promedio móvil tres meses)

Falta de
demanda

Rotación
de cartera

Contrabando Crédito de
proveedores

Jul-03

Jul-04

Fuente: Fedesarrollo y cálculos Anif.
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20

40

60

En el caso de los sectores de farmacéuticos y
aseo personal se estima que el aumento en ven-
tas sea superior al registrado el año pasado, en
la medida en que las condiciones de demanda
han mejorado. De esta manera, siguiendo la ten-
dencia que registran las últimas cifras reveladas
por el Dane, Anif proyecta un crecimiento en las
ventas para 2004 de 1.5% anual para los pro-
ductos farmacéuticos y de 2% para los de aseo
personal. Dichas tasas de crecimiento, a pesar de
ser muy bajas en comparación con el resto de
sectores del comercio, evidencian el inicio de una
recuperación de estas agrupaciones comerciales
que llevan varios años de estancamiento.

La calificación de riesgo de Anif2 se revisa
cada seis meses con base en la evolución de
variables como los precios, las ventas y el en-
deudamiento del sector. En la medida en que
las proyecciones de dichas variables cambien en
forma significativa frente a lo estimado seis
meses atrás, la calificación sufre modificacio-
nes. De esta manera, la leve mejora en el com-
portamiento en de las ventas no condujo a un
aumento en las proyecciones de esta variable
para final de año con respecto a las que se te-
nían seis meses atrás. Además, el ligero incre-
mento en los márgenes de farmacéuticos y aseo
personal no fue suficiente para una modifica-
ción en la calificación de riesgo del sector. Por
estas razones la calificación en el presente es-
tudio se mantiene igual a la registrada seis me-
ses atrás, la cual se ubicó en 6.8.
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ARTÍCULOS DE FERRETERÍA
Cifras básicas

ESTRUCTURA ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE

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

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

COYUNTURA                       Variaciones del acumulado anual

   Fecha último    Último   Seis meses     Un año
  dato    dato    atrás      atrás

Ventas reales (1) Jul-04 13.6 8 4.5
Precios venta* (2) Ago-04 10 8.7 9.6
Márgenes reales (2) Ago-04 3.7 4.2 0.1

                                     Nivel (de 0 a 5)
Situación de las empresas (3) Jul-04 3.8 5 3.9
Existencias (4) Jul-04 4.5 4.2 4.9
Porcentaje de empresas con (3)                                                (%)
   Problema de demanda Jul-04 46 23 43
   Problema de rotación de cartera Jul-04 29 28 25
   Contrabando Jul-04 27 18 18
   Prob. financieros (créditos bancarios) Jul-04

*Índice de costos de la construcción de vivienda.
(1) Variación del acumulado anual. (2) Variación anual. (3) Promedio móvil tres meses. (4) Promedio móvil doce meses.
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INDICADORES FINANCIEROS

Ferretería Promedio Promedio**
2003 2000-2002 2003

Rentabilidad
   Margen operacional (%)                                      4.6                   4.9                   1.7
   Margen de utilidad neta (%)                                      2.5                   1.7                   1.3
   Rentabilidad del activo (%)                                      8.8                   8.5                   3.6
   Rentabilidad del patrimonio                                      8.7                   5.4                   6.6
Eficiencia
   Ingresos operacionales / Total activo 1.89 1.74 2.17
   Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.23 1.25 1.19
Liquidez
   Razón corriente 1.83 1.73 1.42
   Rotación CxC (días)                                    45.9                 52.5                 43.8
   Rotación CxP (días)                                    33.5                 42.2                 42.3
   Capital de trabajo / Activo                                    32.2                 29.7                 20.2
Endeudamiento
   Razón de endeudamiento                                    45.6                 46.3                 57.0
   Apalancamiento financiero                                    18.1                 17.5                 17.1
   Deuda neta                                    17.5                 16.5                 16.0

CALIFICACIÓN DE RIESGO 2004-II 2004-I 2003-II

Artículos de ferretería 6.8 6.9 7.1

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

Rentabilidad Margen operacional = Utilidad operacional / Ingreso operacional
Margen de utilidad neta = Utilidad neta / Ingreso operacional
Rentabilidad del activo = Utilidad operacional / Total activo
Rentabilidad del patrimonio = Utilidad neta / Patrimonio

Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo
Ingresos operacionales / Costo de ventas

Liquidez Razón corriente = Activo corriente / Pasivo corriente
Rotación cuentas por cobrar (CxC) = Clientes* 365 / Ingresos operacionales
Rotación cuentas por pagar (CxP) = Proveedores* 365 / Costo de ventas
Capital de trabajo / Activo = (Activo corriente - Pasivo corriente) / Total activo

Endeudamiento Razón de endeudamiento = Total pasivo / Total activo
Apalancamiento financiero = Obligaciones financieras totales / Total activo
Deuda neta = (Obligaciones financieras totales – Caja) / Total activo
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Artículos
de ferretería

Factores positivos

El crecimiento de las ventas de artículos de
ferretería continúa reactivándose. Las ventas
de artículos de ferretería acumuladas en doce me-
ses crecieron 13.6% anual en julio. A partir de ju-
nio de 2003 las ventas del sector han evidenciado
un crecimiento sostenido. De hecho, en julio de
2003 se presentó un crecimiento del acumulado
en doce meses de 4.5% anual y después desde
marzo del presente año se han alcanzado tasas de

crecimiento superiores a 10% anual. El excelente
desempeño de esta actividad, la cual crece por
encima del comercio total (4.7%), ha estado im-
pulsado en gran parte por el buen comportamiento
de la economía en lo corrido de 2004 y particu-
larmente por la fuerte recuperación del sector edi-
ficador cuyo PIB se incrementó 41% en el primer
semestre del año. El crecimiento de las áreas en
proceso de construcción en julio de 37.4% anual
y el incremento de 16.6% anual en términos rea-
les de las transacciones de compraventa de bie-
nes inmuebles han contribuido al aumento de la
demanda por artículos de ferretería tanto pesada
como liviana usada en la construcción de vivien-
da y/o en la remodelación de ésta.

Por otro lado, las ventas de artículos de fe-
rretería de los grandes almacenes crecieron
20.3% en el primer semestre de 2004 con res-
pecto a igual período de 2003. Este crecimien-
to es sustancialmente mayor a todos los regis-
trados en años anteriores. En efecto, en el primer
semestre de 2003 el indicador registró un au-
mento de 0.74% y en el segundo semestre éste
fue de 6.25%. Después del sector de muebles y
electrodomésticos, el de artículos de ferretería
fue el que presentó la mayor tasa de crecimiento
en ventas a través de este canal de distribución.

Ventas de productos de ferretería
(variación % del acumulado anual)

Fuente: Dane y cálculos Anif.
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La situación económica de la agrupación
continúa en niveles altos. Según la Encuesta
de Opinión Empresarial de Fedesarrollo, los co-
merciantes de ferreterías y materiales de cons-
trucción se han caracterizado por tener una muy
buena percepción de la situación económica de
su negocio. A pesar de que la calificación1 de
los empresarios disminuyó en julio del presente
año con respecto a los meses anteriores, conti-
núa en niveles favorables. En efecto, la califica-
ción pasó de 5 en enero de 2004 a 4.3 en mar-
zo, después se mantuvo en junio en 4.3 y
finalmente en julio se ubicó en 3.8.

comerciantes frente a posibles aumentos fu-
turos de las ventas.

Los comerciantes del sector consideran
que la situación económica en los próximos
seis meses continuará siendo buena. A pesar
de que el balance de respuestas (respuestas po-
sitivas menos respuestas negativas) en julio dis-
minuyó con respecto a los meses anteriores, la
percepción de los empresarios acerca de la si-
tuación para los próximos seis meses continúa
siendo positiva para el sector. En marzo de 2004
el balance de respuestas se ubicó en 70 y en los
meses siguientes presentó disminuciones hasta
llegar a 49 en julio. Ello podría estar indicando
cierta estabilización luego de tasas de crecimien-
to demasiado elevadas, que coinciden con la pro-
bable reducción en las tasas de crecimiento de la
actividad constructora en los meses venideros,
luego de que ésta exhibiera importantes incre-
mentos en el nivel de actividad.

1 Esta calificación varía entre 0 y 5, siendo 5 la mejor y 0 la peor. Anif
construye esta calificación a partir de los balances de respuestas (res-
puestas positivas menos repuestas negativas) de los resultados men-
suales de la Encuesta de Opinión Empresarial (EOE) de Fedesarrollo.

0
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4

5

Calificación de 0 a 5

Calificación de la situación económica
de ferreterías y materiales de construcción

(promedio móvil tres meses)

Jul-98 Jul-00 Jul-02 Jul-04

Fuente: Fedesarrollo y cálculos Anif.

Por su lado, después de caer entre finales
de 2002 y comienzos de 2004 el nivel de exis-
tencias reportado por los comerciantes en la
EOE de Fedesarrollo se ha incrementado en los
últimos meses. La calificación del nivel de exis-
tencias pasó de 4 sobre 5 en marzo de 2004 a
4.5 en julio. Dado que el aumento en las ven-
tas de artículos de ferretería fue evidente, la
calificación de las existencias como altas po-
dría estar mostrando una anticipación de los

0
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Calificación de 0 a 5

Calificación del nivel de existencias
de ferreterías y materiales de construcción

(promedio móvil doce meses)

Jul-98 Jul-00 Jul-02 Jul-04

Fuente: Fedesarrollo y cálculos Anif.
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El margen se mantiene en niveles relati-
vamente altos. A partir de la segunda mitad de
2003 el margen comercial enfrentado por el sec-
tor de ferreterías ha presentado un crecimiento
sostenido que ha ido acompañado de un aumen-
to en las ventas. Esta aproximación a la evolu-
ción del margen calculado a través del crecimien-
to en la razón entre los precios al productor (IPP)
y los precios al consumidor (IPC) presentó un cre-
cimiento en marzo de este año de 5.3% anual; a

Comportamiento del margen
de ferreterías

(variación % anual IPC/IPP)

Ago-03 Dic-03 Abr-04 Ago-04
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0

20

40

80

Situación económica en los próximos seis meses
de ferreterías y materiales de construcción
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partir de ese mes ha venido registrando una leve
disminución y en agosto se ubicó en 3.7%. Este
crecimiento se debe al aumento en los precios
de venta (IPC) en agosto de 10% y al de los pre-
cios de compra (IPP) de 6.1%. Lo anterior consti-
tuye una buena noticia para los negocios del sec-
tor, ya que el aumento en las ventas ha estado
acompañado de mayores márgenes.

Factores negativos

Aumenta el problema de la falta de de-
manda por artículos de ferretería y mate-
riales de construcción. A pesar del fuerte di-
namismo en las ventas reportadas por el Dane
y en los grandes almacenes, los comerciantes
del sector continúan mencionando la falta de
demanda como el principal factor que obsta-
culiza su actividad. A pesar de que en enero de
2004 se registró el porcentaje de respuestas más
bajo desde 1994, el cual se ubicó en 23%, a par-
tir de ese mes el problema de la falta de de-
manda ha crecido de manera sostenida hasta
alcanzar en julio 46%, ubicándose en el mismo
nivel en el cual se encontraba en la mitad de
2003.

Por su lado, el problema de la rotación de car-
tera se ubicó en julio como el segundo más im-
portante según lo reportado por los comercian-
tes del sector en la EOE de Fedesarrollo. De hecho,
en julio de 2003 25% de los encuestados mani-
festó que la rotación de la cartera era un factor
que obstaculizaba su actividad. En enero del pre-
sente año este porcentaje subió a 28% y final-
mente en julio éste se ubicó en 29%.

Así mismo, el problema del contrabando ex-
perimentó un aumento considerable con res-
pecto a 2003. En efecto, en julio de 2003 18%
de los comerciantes reconoció este problema
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Principales problemas que afectan
la actividad de ferreterías

(% de repuestas, promedio móvil tres meses)
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Fuente: Fedesarrollo y cálculos Anif.

y un año después esta proporción ascendió a
29%. Por último, las ventas directas de fábri-
ca continúan siendo otra de las dificultades
más importantes. En julio de 2003 31% de los
encuestados manifestó enfrentar este proble-
ma. En enero de 2004 esta proporción se ubi-
có en 23% y en julio aumentó a 27%. Sin em-
bargo, este problema ha disminuido con
respecto a 2003.

Perspectivas
y calificación de riesgo

El margen comercial enfrentado por el sector
de ferreterías ha presentado un comportamien-
to favorable que ha ido acompañado por un au-
mento en las ventas.

Los resultados en ventas del sector comercial
de artículos de ferreterías se han visto favoreci-
dos por la recuperación del sector edificador,

principalmente de los materiales de construcción
de los cuales hace parte la ferretería pesada. Con
las áreas en proceso de construcción creciendo a
una tasa de 37.4% anual en julio se espera que
la demanda por este tipo de productos continúe
con el dinamismo que la ha caracterizado en lo
corrido del presente año. Por su parte, el incre-
mento en las transacciones inmobiliarias tam-
bién tiene efectos importantes en la demanda
por artículos de ferretería, principalmente los que
se usan para remodelación y acabados.

Se espera que las ventas de la agrupación
continúen creciendo a tasas similares a las que
se han visto en el transcurso de 2004. Anif esti-
ma que al finalizar este año las ventas del sec-
tor crecerán 12% anual. Las expectativas de los
comerciantes, aunque todavía favorables, se han
reducido, reflejando el hecho probable de que la
actividad edificadora tenderá a estabilizarse tras
crecer a tasas elevadas durante 2003 y 2004.

La calificación de riesgo de Anif2 se revisa cada
seis meses con base en la evolución de variables
como los precios, las ventas y el endeudamiento
del sector. Esta calificación disminuyó 0.1 al pa-
sar de 6.9 en el informe de seis meses atrás a 6.8
actualmente. Lo anterior es un reflejo del buen
comportamiento en las ventas del sector regis-
trado hasta julio, de las proyecciones en ventas
hacia el final del año y de que se supone que
continúa el buen comportamiento de los már-
genes de comercialización.

2 Esta calificación varía entre 1 y 10; entre más se acerque la califi-
cación del sector a 1 quiere decir que las empresas del sector están
en completa capacidad para cumplir con sus costos financieros da-
dos sus niveles de utilidad operacional, mientras que si ésta se acer-
ca a 10 quiere decir que los costos financieros pueden no ser
cubiertos de forma satisfactoria.
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VEHÍCULOS Y REPUESTOS
Cifras básicas

ESTRUCTURA ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE

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

Ventas en miles de pesos 1.043.809.990
Autopartes    Participación 6%
Establecimientos de autopartes 10.662 Número de empleados 7.536
Número de empleados autopartes 39.057    Participación 6%

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

COYUNTURA                    Variaciones del acumulado anual

Fecha último  Último Seis meses Un año
dato dato atrás atrás

Vehículos
Ventas reales (1) Jul-04 10 4.3 17.7
Precios venta (2) Ago-04 1.3 7.6 13.5
Márgenes reales (2) Ago-04 -3.4 1.0 1.8

Repuestos
Ventas reales (1) Jul-04 9.5 5.0 5.5
Precios venta (2) Ago-04 3.5 3.5 6.9
Márgenes reales (2) Ago-04 0.7 -2.1 -3.8

(1) Variación del acumulado anual. (2) Variación anual.
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COYUNTURA                    Variaciones del acumulado anual

Fecha último  Último Seis meses Un año
dato dato atrás atrás

Vehículos                                       Nivel (de 0 a 5)
Situación de las empresas (3) Jul-04 4.1 3.5 3.3
Existencias (4) Jul-04 4.2 4.3 4.1
Porcentaje de empresarios con (3)                                               (%)
   Problema de demanda Jul-04 23 29 39
   Problema de rotación de cartera Jul-04 8 8 12
   Problema de contrabando Jul-04 11 18 14
   Abastecimiento prod. extranjeros Jul-04 22 14 6

Repuestos                                      Nivel (de 0 a 5)
Situación de las empresas (3) Jul-04 4.4 4.5 3.4
Existencias (4) Jul-04 4.5 4.4 3.8
Porcentaje de empresarios con (3)                                               (%)
   Problema de demanda Jul-04 26 23 35
   Problema de rotación de cartera Jul-04 37 33 26
   Problema de contrabando Jul-04 29 17 35
   Abastecimiento prod. extranjeros Jul-04 10 11 6

INDICADORES FINANCIEROS

Vehículos Promedio Promedio*
2003 2000-2002 2003

Rentabilidad
   Margen operacional (%)                   1.6                   2.4                   2.2
   Margen de utilidad neta (%)                   1.4                   1.3                   1.5
   Rentabilidad del activo (%)                   3.6                   4.7                   4.6
   Rentabilidad del patrimonio                   7.0                   5.0                   7.0
Eficiencia
   Ingresos operacionales / Total activo 2.25 1.93 2.10
   Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.16 1.20 1.20
Liquidez
   Razón corriente 1.51 1.65 1.46
   Rotación CxC (días)                 35.6                 37.3                 45.8
   Rotación CxP (días)                 22.1                 23.7                 45.2
   Capital de trabajo / Activo                 23.6                 26.9                 21.7
Endeudamiento
   Razón de endeudamiento                 53.3                 49.8                 55.7
   Apalancamiento financiero                 25.3                 23.6                 15.7
   Deuda neta                 24.4                 22.6                 14.7

(3) Promedio móvil tres meses. (4) Promedio móvil doce meses.
*El promedio del sector comercio excluye al sector bajo estudio.
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Rentabilidad Margen operacional = Utilidad operacional / Ingreso operacional
Margen de utilidad neta = Utilidad neta / Ingreso operacional
Rentabilidad del activo = Utilidad operacional / Total activo
Rentabilidad del patrimonio = Utilidad neta / Patrimonio

Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo
Ingresos operacionales / Costo de ventas

Liquidez Razón corriente = Activo corriente / Pasivo corriente
Rotación cuentas por cobrar (CxC) = Clientes* 365 / Ingresos operacionales
Rotación cuentas por pagar (CxP) = Proveedores* 365 / Costo de ventas
Capital de trabajo / Activo = (Activo corriente - Pasivo corriente) / Total activo

Endeudamiento Razón de endeudamiento = Total pasivo / Total activo
Apalancamiento financiero = Obligaciones financieras totales / Total activo
Deuda neta = (Obligaciones financieras totales – Caja) / Total activo

INDICADORES FINANCIEROS

Repuestos Promedio Promedio*
2003 2000-2002 2003

Rentabilidad
   Margen operacional (%)                   3.7                   4.7                   2.0
   Margen de utilidad neta (%)                   3.5                   1.7                   1.4
   Rentabilidad del activo (%)                   5.9                   7.5                   4.3
   Rentabilidad del patrimonio                 11.5                   5.3                   6.8
Eficiencia
   Ingresos operacionales / Total activo 1.60 1.60 2.15
   Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.33 1.36 1.19
Liquidez
   Razón corriente 1.73 1.76 1.46
   Rotación CxC (días)                 53.7                 54.4                 43.7
   Rotación CxP (días)                 66.3                 65.0                 40.5
   Capital de trabajo / Activo                 32.5                 32.1                 21.6
Endeudamiento
   Razón de endeudamiento                 50.4                 49.7                 55.5
   Apalancamiento financiero                 18.0                 17.4                 17.2
   Deuda neta                 17.1                 16.5                 16.2

CALIFICACIÓN DE RIESGO 2004-I 2003-II 2003-I

Vehículos 6.9 6.9 7.1
Repuestos 6.0 6.0 6.3

*El promedio del sector comercio excluye al sector bajo estudio.
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Vehículos
y repuestos

Factores positivos

Las ventas de automotores se recuperan.
En los primeros siete meses del año las ventas
de automotores reaccionaron con una gran di-
námica, alcanzando las 60.215 unidades, cre-
ciendo en lo corrido del año a julio a una tasa
anual de 16.6%, lo que se tradujo en un repunte
de las ventas acumuladas en doce meses a julio
que se incrementaron 10.0%. En los doce me-

ses acumulados a julio los segmentos que re-
gistraron las  mayores tasas de crecimiento fue-
ron los comerciales de carga (41.3%), los
utilitarios (30.3%), las pick ups (29.9%), las vans
y furgonetas (9.0%), los automóviles particula-
res (6.3%), y los comerciales de pasajeros (0.4%).
El único nicho del mercado que presentó tasas
de crecimiento negativas fue el de los taxis, cu-
yas ventas decrecieron 0.7%. El mayor ritmo de
la recuperación económica, los bajos niveles de
inflación y de tasas de interés, la revaluación
del peso y la mayor confianza de los consumi-
dores han incentivado las ventas de automoto-
res nuevos. Las tasas de interés y de inflación
bajas han reducido el costo de los créditos, un
elemento crucial en la decisión de compra de
un automóvil. Por su parte, la revaluación ha
favorecido la estabilidad de los precios al redu-
cir los costos de la adquisición de material CKD
por parte de los ensambladores, y ha permitido
a los importadores traer automotores a un me-
nor precio, con lo que los precios finales de los
vehículos se han estabilizado, incentivando la
demanda de los consumidores. Finalmente, la
percepción de que las condiciones de seguri-
dad han mejorado ha motivado a los consumi-
dores a invertir su dinero en automóviles cero
kilómetros.

Ventas de automotores
(variación % del acumulado anual)

0

10

20

30

40

Ene-02 Jul-02 Ene-03 Jul-03 Ene-04 Jul-04

Fuente: Comité Automotor, Econometría.

4.0

10.0



Análisis de Riesgo en el Comercio / noviembre 2004 59

La recuperación de la ventas se apoya en
los automotores importados. Cabe señalar que
el aumento de la demanda por automotores se
ha concentrado primordialmente en los auto-
motores importados cuyas ventas aumentaron
41% anual en lo transcurrido del año a julio y
23.9% en el acumulado anual. Las ventas de au-
tomotores ensamblados en el país no han reac-
cionado de la misma forma que las de los im-
portados. En efecto, las ventas en lo corrido del
año a julio se incrementaron tan sólo 1.5%,
mientras que el acumulado en doce meses au-
mentó 1.1% anual. En la Reforma Tributaria de
2002  se elimina gradualmente el IVA diferen-
cial entre los vehículos importados y los ensam-
blados de menos de 1.400 c.c., lo que se consti-
tuye en un elemento que incentiva las ventas
de los vehículos importados al reducir la dife-
rencia de los precios existentes entre éstos y los
vehículos ensamblados en el país. Así, la tasa
de IVA de los vehículos importados, que era de
35%, pasó a 33% en julio de 2003, luego a 29%
a partir de julio de 2004 y caerá a 25% a partir
de julio del próximo año. Lo contrario ocurre
con los vehículos nacionales, cuyo IVA se

incrementó de 20% a 21% a partir de julio de
2003, para luego subir a 23% a partir de julio
de 2004 y finalmente a 25% en julio del próxi-
mo año.

Los comerciantes de vehículos reportan
una buena situación económica. El buen com-
portamiento de las ventas ha incidido favorable-
mente en la situación económica de los nego-
cios. La calificación de la situación económica,
basada en la Encuesta de Opinión de Fedesarrollo,
ha seguido una tendencia creciente, alcanzando
en julio un nivel de 4.1, superior al 3.5 registrado
a comienzos de año y al 3.3 que se observó un
año atrás.

Las distribuidoras de automóviles man-
tienen niveles elevados de inventarios. En
julio la calificación del nivel de inventarios, ba-
sada en la Encuesta de Opinión de Fedesarrollo,
se ubicó en 4.2, lo cual implica que un impor-
tante porcentaje de comerciantes considera que
posee un nivel elevado de existencias. El indi-
cador de existencias es similar al observado en
enero de 2004, el cual se ubicó en 4.3, y al 4.1
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registrado en julio de 2003. El elevado nivel de
inventarios en poder de los comerciantes pue-
de indicar un aumento en los inventarios de ve-
hículos usados cuyas ventas pueden haberse re-
sentido ante los precios favorables de los
automotores nuevos, así como un mayor abas-
tecimiento de autos cero ki lómetros que
incrementan las existencias para hacer frente a
las futuras ventas. Así parece confirmarlo el he-
cho de que un creciente porcentaje de comer-
ciantes considera que las perspectivas futuras
de sus negocios son favorables, pues el balan-
ce1 de respuestas a la pregunta sobre qué ex-
pectativas de condiciones económicas tiene
para los próximos meses se ubicó en julio en
60, nivel muy superior al 32 observado en ene-
ro y al 55 registrado en julio de 2003.

Los problemas ocasionados por la baja de-
manda de vehículos pierden importancia. A
la par con la reactivación de las ventas, un me-
nor porcentaje de los comerciantes percibió a la
falta de demanda como el principal problema que
los aqueja. Aunque todavía elevado, el porcen-

taje de comerciantes que ve en la falta de de-
manda la principal limitante de la actividad des-
cendió continuamente en los últimos doce me-
ses, pasando de 39% en julio de 2003 a 29% en
enero de 2004 y a 23% en julio pasado.

Las ventas de repuestos para vehículos si-
guieron manteniendo una buena dinámica en
el primer semestre del año. Las ventas de re-
puestos y accesorios para vehículos acumuladas
en doce meses a julio siguieron ajustando tasas
de crecimiento elevadas alcanzando un nivel de
9.5%. Tanto en el primer trimestre como en el
segundo las ventas registraron tasas de creci-
miento elevadas, de 11.9% en los primeros tres
meses y de 15.59% en los tres siguientes, aun-
que se debilitaron en el comienzo del tercer tri-
mestre, pues en julio crecieron 3.9%. Así, en los
primeros siete meses de 2004 las ventas presen-

1 Se calcula como el promedio móvil de tres meses de la diferencia
entre el porcentaje de los comerciantes que considera que su situa-
ción económica en los próximos seis meses mejorará y el porcentaje
que cree que sus condiciones económicas empeorarán.

Ventas de repuestos para vehículos
(variación % del acumulado anual)

Fuente: Dane y cálculos Anif.
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taron un crecimiento de 12.1%. Varios factores
inciden en el repunte de las ventas de repuestos.
En primer lugar, el mayor ritmo de la actividad
económica, apoyado en el repunte del consumo
de los hogares, beneficia a la actividad comer-
cial minorista en su conjunto. En segundo lugar,
además de la reactivación económica, el mejo-
ramiento de las condiciones de seguridad ha ayu-
dado a incrementar el tráfico por carretera, lo
cual aumenta la demanda por repuestos. En ter-
cer lugar, el buen comportamiento de las ventas
de vehículos nuevos también incide favorable-
mente en la demanda por repuestos.

El margen comercial de los vendedores de
repuestos comenzó a reaccionar. El aumento
en las ventas permitió que el indicador de mar-
gen comercial calculado por Anif en agosto re-
accionase, incrementándose 0.72% anual. Ésta
es la primera vez en dos años que el margen se
expande, reflejando la mayor disponibilidad de
los comerciantes del sector a trasladar los ma-
yores costos a precios ante el buen comporta-
miento de la demanda.

La situación económica de los comercian-
tes de repuestos y accesorios para vehículos
es buena. Aunque la calificación de la situación
económica de los negocios de la rama, calculada
por Anif con base en la Encuesta de Opinión
Empresarial de Fedesarrollo, se deterioró en mar-
zo y abril, se recuperó en los meses siguientes,
alcanzando un nivel de 4.4 en julio, cifra similar
al 4.5 registrado a comienzos de año y superior
al 3.4 que se registró un año atrás. El repunte de
la demanda y la mayor posibilidad que tienen los
comerciantes de aumentar su margen comercial
incidieron positivamente en la percepción que
éstos poseen de su situación económica.

Los problemas de demanda pierden impor-
tancia en la comercialización de repuestos.
El número de comerciantes que consideraba te-
ner problemas de demanda se incrementó entre
abril y mayo, aunque tendió a reducirse en los
dos meses siguientes. Así, el porcentaje de
encuestados que reconocía que la demanda li-
mitaba sus ventas cayó de 35% en abril a 26%
en julio. A pesar de la reducción, el porcentaje
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de comerciantes que reconocía tener problemas
de demanda en julio fue superior al 23% de ene-
ro, aunque inferior al 35% que así lo reconoció
un año atrás. Debe aclararse sin embargo que a
medida que las ventas del sector han ido reac-
cionando, la falta de demanda, aunque todavía
es significativa, ha ido perdiendo importancia
como factor que afecta las ventas.

Factores negativos

Las existencias de repuestos se acumu-
lan. La calificación de existencias en poder de
los comerciantes, calculada por Anif con base
en la Encuesta de Opinión Empresarial de
Fedesarrollo, continuó creciendo, lo cual refleja
el aumento de los inventarios del sector. No
son claras las causas y las consecuencias que
esto pueda tener. En el anterior informe de
riesgo se sugería que la acumulación de
inventarios de los negocios era el resultado de
la combinación de ventas crecientes y expec-
tativas favorables para los meses venideros, lo
cual haría descender las existencias en los me-
ses siguientes. Sin embargo, la acumulación ha
continuado a pesar que de que el buen des-
empeño de las ventas siguió presentándose.
Adicionalmente, aunque las perspectivas de la
situación económica mejoraron frente a las que
se tenían un año atrás, éstas se deterioraron
al compararlas con las de febrero, pues el ba-
lance de respuestas de las perspectivas de si-
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tuación económica dentro de seis meses dis-
minuyó de 51 a 46 en julio2.

Los comerciantes de vehículos tienen pro-
blemas con el abastecimiento de productos
extranjeros. Los problemas de abastecimiento de
productos extranjeros han venido ganando im-
portancia en los últimos doce meses, pues un
mayor porcentaje de los comerciantes lo citan
como una de las principales dificultades que
afectan el desempeño de sus negocios. En julio
pasado 22% de los comerciantes admitió ante la
Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo
que afrontaba este problema, frente a 14% que
así lo reconoció en enero de 2004 y 6% en julio
de 2003.

Los comerciantes de vehículos han sacri-
ficado el margen de comercialización. En la
lucha por conquistar una mayor porción del
mercado nacional las distribuidoras han redu-
cido sus márgenes comerciales. De acuerdo con
el índice de margen comercial que calcula Anif,
en agosto éste se había reducido 3.4%, com-
pletando cinco meses de contracción, luego de

que éste se recuperase entre agosto de 2003 y
marzo del presente año.

Los problemas de rotación de cartera se
convierten en el principal problema que aqueja
a los comerciantes de repuestos. La Encuesta
de Opinión Empresarial de Fedesarrollo resalta que
los problemas relacionados con la rotación de car-
tera afectan crecientemente el funcionamiento de
los negocios dedicados a la comercialización de
repuestos. En julio el porcentaje que consideraba
tener este tipo de problemas se ubicó en 37%, por
encima del 33% que reportaba estos inconvenien-
tes en enero y del 26% que los reportaba en julio
del año pasado.

Los problemas de contrabando de repues-
tos ganan significancia. El contrabando técni-
co y abierto, junto con la piratería terrestre y el
hurto de vehículos, es uno de los problemas que
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entre el porcentaje de los comerciantes que considera que su situa-
ción económica en los próximos seis meses mejorará y el porcentaje
que cree que sus condiciones económicas empeorarán.
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tradicionalmente afecta a la actividad de pro-
ducción y comercialización de repuestos. De
acuerdo con Asopartes, el año pasado sólo el 42%
de las ventas en el mercado de autopartes fue
legal, mientras que el contrabando abierto par-
ticipó con 36%, seguido del mercado negro (15%)
y el contrabando técnico (7%). Si bien en los pri-
meros meses de 2004 los comerciantes entrevis-
tados por Fedesarrollo percibieron una menor in-
jerencia del contrabando, en julio el porcentaje
de encuestados consideró que el contrabando ha-
bía aumentado. Aunque el 29% de los comer-
ciantes que en julio consideró que el contraban-
do era el principal problema que afectaba sus
ventas fue inferior al 35% que así lo consideraba
un año atrás, resultó mayor al porcentaje de 17%
registrado a comienzos de año.

Perspectivas

Las perspectivas del comercio de automoto-
res para lo que resta del año lucen favorables por
cuanto se espera que los factores que han favo-
recido las ventas de automóviles se mantengan

en los meses venideros. Los niveles bajos de in-
flación y de tasas de interés, y la revaluación, en
un contexto de mayor crecimiento económico,
seguirán incentivando las ventas de automoto-
res, que de acuerdo con Anif se incrementarán
12% al cierre de 2004. Por su parte, las ventas de
repuestos también cuentan con un panorama
favorable pues el mayor ritmo de crecimiento
económico, la percepción de que las condiciones
de seguridad han mejorado, y la revaluación, que
reduce los costos de fabricación y de importa-
ción de autopartes, se constituyen en importan-
tes incentivos de la demanda. Anif considera que
las ventas de repuestos para automotores se
incrementarán en 2004 15.5%.

La calificación de riesgo del comercio de re-
puestos se redujo de 6.0 en el informe anterior
a 5.7 en el actual, gracias a que la proyección
de ventas al finalizar el año se ubicó en 9.8%.
Por su parte la calificación de riesgo del comer-
cio de vehículos cayó de 6.9 a 6.8. Esta dismi-
nución es coherente con el incremento proyec-
tado en las ventas, aunque el comportamiento
del margen comercial impide una mayor correc-
ción a la baja en el indicador de riesgo.
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COMBUSTIBLES
Cifras básicas

ESTRUCTURA ENCUESTA ANUAL DE COMERCIO 2000 DANE

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

COYUNTURA Variaciones de acumulado anual

Fecha último         Último  Seis meses    Un año
 dato         dato  atrás    atrás

Consumo real de combustibles líquidos (1) Jun-04 1.7 4.1 5.5
Precios venta de la gasolina regular (2) Sep-04 16.4 19.6 22.5
Márgenes reales (gasolina) (2) Sep-04 -0.5 2 -0.3

(1) Variación del acumulado anual. (2) Variación anual.
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Rentabilidad Margen operacional = Utilidad operacional / Ingreso operacional
Margen de utilidad neta = Utilidad neta / Ingreso operacional
Rentabilidad del activo = Utilidad operacional / Total activo
Rentabilidad del patrimonio = Utilidad neta / Patrimonio

Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo
Ingresos operacionales / Costo de ventas

Liquidez Razón corriente = Activo corriente / Pasivo corriente
Rotación cuentas por cobrar (CxC) = Clientes* 365 / Ingresos operacionales
Rotación cuentas por pagar (CxP) = Proveedores* 365 / Costo de ventas
Capital de trabajo / Activo = (Activo corriente - Pasivo corriente) / Total activo

Endeudamiento Razón de endeudamiento = Total pasivo / Total activo
Apalancamiento financiero = Obligaciones financieras totales / Total activo
Deuda neta = (Obligaciones financieras totales – Caja) / Total activo

INDICADORES FINANCIEROS

Combustibles Promedio Promedio*
2003 2000-2002 2003

Rentabilidad
   Margen operacional (%)                 0.9                 0.1                 2.5
   Margen de utilidad neta (%)                 1.0                -0.4                 1.6
   Rentabilidad del activo (%)                 2.4                 0.3                 4.9
   Rentabilidad del patrimonio                 6.8                -2.2                 7.0
Eficiencia
   Ingresos operacionales / Total activo 2.66 2.77 1.98
   Ingresos operacionales / Costo de ventas 1.12 1.11 1.22
Liquidez
   Razón corriente 1.03 1.08 1.56
   Rotación CxC (días)                20.0                15.5                52.8
   Rotación CxP (días)                15.4                17.2                51.4
   Capital de trabajo / Activo                 1.1                 2.7                27.6
Endeudamiento
   Razón de endeudamiento                60.3                56.0                54.0
   Apalancamiento financiero                15.0                16.4                17.8
   Deuda neta                14.8                14.0                16.6

CALIFICACIÓN DE RIESGO 2004-II 2004-I 2003-II

Combustibles 5.5 5.5 5.8

*El promedio del sector comercio excluye al sector bajo estudio.
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Combustibles

Dada la complejidad del mercado de los com-
bustibles en Colombia, este capítulo contiene una
breve descripción de la estructura del sector de
combustibles junto con un análisis de los princi-
pales factores que han determinado su compor-
tamiento reciente.

Hay que empezar por decir que parte de la
dificultad en el análisis del mercado de los com-
bustibles líquidos se debe a la cantidad de agen-
tes que participan en éste (gobierno, sector in-
dustrial y sector tansportador, entre otros). Por
esta razón, cambios significativos en los pre-
cios y/o en la oferta pueden repercutir de for-
ma importante en la economía del país. Por
ejemplo, Ecopetrol, que es la empresa encarga-
da de explorar, producir, transportar, almace-
nar, refinar y comercializar hidrocarburos en Co-
lombia, es una sociedad pública que genera
utilidades superiores a los $1.2 billones al año
e ingresos fiscales alrededor de 2% del PIB des-
de 2000.1 Esto demuestra que éste es un mer-
cado que genera recursos importantes para la
Nación. Pero además, los combustibles repre-
sentan un rubro importante dentro del funcio-
namiento de varias actividades desarrolladas por
el sector privado.

Aparte de esta introducción, el capítulo se
divide en cuatro secciones. En la primera parte

se describe la estructura del mercado y los prin-
cipales cambios que generaron la reestructura-
ción del mismo, incluyendo las motivaciones del
gobierno para orientar parte de este cambio.
Luego se describe la evolución reciente de la
demanda por combustibles líquidos en el país,
el comportamiento reciente del hurto y el con-
trabando, así como la evolución de los precios
nacionales con miras a la internacionalización
del precio interno. La tercera sección hace un
recuento de los elementos de mayor importan-
cia. Por último, se incluye la calificación de ries-
go del sector como se venía presentando en los
estudios anteriores.

Estructura de la demanda

Actualmente 89% de la demanda por com-
bustibles en el país está concentrada en tres pro-
ductos: la gasolina motor (43.3%), el ACPM
(35.1%) y el gas propano (10.7%).2 Las cifras de
gasolina motor discriminadas revelan que 92.8%
de esta demanda corresponde a la gasolina re-
gular y lo restante a la gasolina extra.

1 Confis - Boletín de Coyuntura Fiscal. Septiembre de 2003 – No. 2.
2 Cálculos de Anif para el acumulado entre enero y junio de 2004
según cifras de consumo de combustibles reportadas por Ecopetrol.



Análisis de Riesgo en el Comercio / noviembre 2004 71

Sin embargo, esta estructura del mercado ha
sufrido algunos cambios en los últimos años
(gráfico 1) como consecuencia de la “dieseli-
zación” del mercado, la crisis económica de fi-
nales de los años noventa, la diferenciación de
precios y la internacionalización de los mismos,
entre otros.

A principios de la década del noventa la ga-
solina motor abarcaba una mayor proporción del
mercado. El 56% de las necesidades del mercado
eran cubiertas por la gasolina, mientras que el
ACPM representaba apenas 19% de la demanda.
Esto muestra que el ACPM ha ganado terreno
rápidamente en la estructura de consumo de
combustibles líquidos del país en los últimos años.
Haciendo una comparación entre 1990 y lo co-
rrido de 2004 a junio, se observa que la gasolina
motor ha perdido 12.6 puntos porcentuales en
la participación dentro del consumo, la gasolina
regular 11.6 puntos porcentuales y la gasolina
extra 1 punto. En el mismo período, el ACPM ha
ganado 16.1 puntos de participación.

El auge en el consumo de ACPM

Esta sección pretende describir brevemente
las situaciones y decisiones que han llevado a
la modificación reciente de la estructura del
mercado de los combustibles. Un estudio de
Corpodib3 menciona que en años anteriores a
la liberación de precios, el crecimiento de las
ventas de la gasolina y el ACPM eran similares.
Pero una vez que se realizó la diferenciación de
precios se inició el incremento de consumo de
ACPM y con éste el auge de los motores diesel.
La diferenciación de precios se dio cuando en
1998, mediante la Ley 488, se estipuló el cobro
de una sobretasa de 20% para la gasolina y de
6% para el ACPM. Posteriormente, se aumentó
la sobretasa de la gasolina a 25% mientras que
la del ACPM se mantuvo en 6%.4

3 ”Estudios técnicos, económicos y ambientales debido a la
dieselización del parque automotor“. Estudio contratado por la UPME
y realizado por la firma Corpodib.
4 Ley 788 de 2002.

Gráfico 1
Estructura de la demanda de combustibles
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Gráfico 2
Producción y consumo nacional de ACPM
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Por otro lado, hacia finales de la década del
noventa llegó al país el gas natural y desde en-
tonces el Gobierno ha procurado incentivar su
uso, sobre todo en vehículos, lo que obedeció a
diferentes motivaciones. La primera fue, y con-
tinúa siendo una prioridad para el gobierno, la
de disminuir la contaminación ambiental en las
ciudades, y la segunda, reducir el impacto eco-
nómico tanto por el lado de la demanda como
por el de la oferta. Por un lado los consumido-
res pueden utilizar sustitutos (el gas natural) a
un costo más bajo. Por otro lado, Ecopetrol ya
preveía, por las altas tasas de crecimiento del
consumo de ACPM, que su infraestructura sería
insuficiente para la producción y refinación del
ACPM que requeriría el país (gráficos 2 y 3). Todo
lo contrario ocurría con el gas natural, ya que
las reservas del país y su capacidad de produc-
ción eran suficientes para abastecer el merca-
do e incluso exportar a otros mercados.

El Conpes 3244, publicado a finales de 2003,
sometía a consideración un conjunto de estra-
tegias para consolidar y masificar la industria
del gas natural en el país, que no había tenido

el impacto necesario para desplazar el consu-
mo de gasolina y ACPM. El documento mencio-
na que las razones para que el gas natural no
hubiera tenido la acogida necesaria fueron:

1. No aplicar el costo de paridad de importa-
ción o exportación de los combustibles líquidos,
según sea el caso.

2. Heterogeneidad en los períodos de tiempo
para el cálculo de la indexación de las tarifas de
precios de los energéticos

3. Diferencias en los regímenes impositivos de
los sustitutos

A continuación se explicará el primer nume-
ral, que constituye uno de los elementos primor-
diales de la situación actual del mercado.

La internacionalización de los precios

Desde 1998 el país ha estado buscando me-
canismos para cerrar la brecha entre el precio
nacional y el internacional (gráficos 4 y 5) de

80.000

100.000

120.000

140.000

2001 2003 2005 2007

Fuente: Documento Conpes 3299, Ecopetrol y Upme.

Gráfico 3
Producción y consumo nacional de gasolina
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sidios tiene como objetivo fijar el precio de los
combustibles a partir de los años 2004 y 2006
para la gasolina y el ACPM respectivamente, un
precio promedio de largo plazo”.

Si logra desincentivarse el consumo de ACPM
en el país, se diminuye la inminente necesidad
de importarlo para cubrir la demanda interna
futura. Pero además, elevar el precio nacional de
la gasolina y el ACPM al de paridad de importa-
ción aumentaría los ingresos de Ecopetrol, y por
tanto de la Nación.

Si se comparan los precios internos de la ga-
solina y el ACPM con los de otros países, se ob-
serva que Colombia tiene precios muy inferio-
res a los de la mayoría, y por tanto inferiores al
precio internacional de referencia (gráfico 6). Por
esta razón, es común que se argumente que los
precios nacionales de la gasolina y el ACPM son
subsidiados por Ecopetrol. Lo cierto, es que desde
el punto de vista del costo de oportunidad,
Ecopetrol sí estaría dejando de recibir un dife-
rencial importante entre los precios de merca-
do internacionales y los precios internos.

Gráfico 5
ACPM

Precio de paridad de importación (PPI)
y el ingreso al productor nacional (IP)

($/galón)

Fuente: DNP - Subdirección de minas y energía.
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los combustibles. Primero, porque los precios in-
ternos de Colombia son bajos en comparación
con otros países, y segundo, para desincentivar
su consumo a favor de un mayor consumo de
gas natural. Sin embargo, y como lo anota el
documento Conpes 3244, los esfuerzos del go-
bierno para desestimular el consumo interno de
ACPM no han sido fructíferos y la demanda por
ACPM sigue aumentado pese al continuo incre-
mento en los precios nacionales. Esto es en parte
el resultado del crecimiento del parque auto-
motor del país que utiliza motores diesel, tanto
para transporte de carga como de pasajeros
intermunicipal, así como de los sistemas de
transporte masivo (Transmilenio), los taxis y los
vehículos particulares.

Por su parte, el documento Conpes 3299 de
julio de 2004 dice: “A fin de lograr la
competitividad de Ecopetrol en la actividad de
refinación, se estableció la política de desmonte
de subsidios a los combustibles líquidos, gasoli-
na y ACPM, que además permite enfrentar el reto
de la pérdida de capacidad de refinación de ACPM
en Colombia. Esta política de desmonte de sub-

Gráfico 6
Precios al consumidor final

de gasolina y diesel en algunos países
(promedio mensual de abril - 04)
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El reciente Boletín de Coyuntura Fiscal del
Confis: Impacto fiscal de la política de desmonte
de los subsidios a los combustibles dice al res-
pecto: ”los costos fiscales del subsidio durante los
últimos seis años alcanzaron un valor acumula-
do de US$9.7 billones (4% del PIB de 2004, es
decir 0.71% del PIB de cada año en promedio)“

Cadena de distribución y formación de
precios5

A grandes rasgos, la cadena de producción y
distribución de los combustibles en Colombia está
conformada por tres agentes.

1. Ecopetrol: Empresa pública encargada de
abastecer el 100% de la demanda nacional de
combustibles, bien sea mediante la producción
(refinación) o importación de combustibles lí-
quidos. El precio de producción, llamado “ingre-
so al productor” se encuentra regulado.

2. Luego, los primeros que se encuentran en
la cadena de distribución son los expendedores
mayoristas. La entrada al mercado es libre, sin
embargo, el margen del mayorista se encuentra
regulado. Estos agentes le compran los combus-
tibles a Ecopetrol en las plantas de abasto.

3. Por último, se encuentran los distribuido-
res minoristas que compran a los mayoristas en
sus plantas de abasto. Para los expendedores mi-
noristas, igual que para los mayoristas, la en-
trada al mercado es libre.

Los precios de venta son libres o regulados
dependiendo de la región del país donde se lo-
calicen. En todo caso, los precios de venta al
consumidor final tienen un techo máximo que
se actualiza mensualmente por parte del agen-
te regulador (Ministerio de Minas y Energía).

Perspectivas

En la actualidad Ecopetrol se enfrenta a la
eventualidad de tener que importar el ACPM que
se requiera para cubrir la creciente demanda in-
terna, lo que le significaría asumir el diferen-
cial de precios entre el nacional y el importado.
Además, está próxima a entrar en vigencia una
nueva legislación sobre calidad del aire, lo que
afecta directamente la calidad de los combus-
tibles producidos y refinados por Ecopetrol que
no cumplen estrictamente la legislación.

En el documento Conpes 3299 se plantea
como estrategia para mejorar la calidad de los
combustibles nacionales la realización del Pro-
yecto de Hidrotratamiento de Combustibles en
Barrancabermeja, proyecto con el que se mejo-
raría la calidad de los combustibles líquidos na-
cionales. No obstante, esta planta podría estar
operando sólo desde 2007, lo que significa que
de mantenerse enero de 2005 como la fecha de
entrada en vigencia de la resolución, Ecopetrol
se verá en la necesidad de importar gasolina y
ACPM de mejor calidad para mezclarlo con la
producción nacional y así cumplir con las exi-
gencias ambientales de la ley.

Evolución reciente

La demanda

Las cifras de consumo de combustibles en
Colombia revelan que para el segundo trimes-
tre de 2004 el acumulado en doce meses del

5 Esta sección se basa en Rincón, H. y A. Garavito (2004), ”Mercado
Actual de la Gasolina y del ACPM en Colombia e Inflación“, Borra-
dores de Economía, Banco de la República, No.287, marzo.
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consumo de combustibles líquidos continúa re-
gistrando variaciones positivas, aunque a tasas
menos pronunciadas que en los dos trimestres
inmediatamente anteriores: 1.7% de variación
en el acumulado en doce meses en junio de
2004. No obstante, la variación anual de junio
con respecto al mismo mes de 2003 registra un
crecimiento de 4.2%, siendo ésta la mayor va-
riación anual registrada en 2004.

Sin embargo, el panorama para los diferen-
tes combustibles requiere de un seguimiento
más detallado de los principales combustibles
que conforman el mercado. La demanda por ga-
solina regular y extra no repunta, mientras que
el consumo de ACPM sigue aumentando de for-
ma importante.

Las variaciones de la demanda de gasolina
regular en el acumulado en doce meses conti-
núan siendo negativas. Pese a que parecía re-
gistrarse un cambio en la tendencia en el se-
gundo y tercer trimestre de 2003, para junio de
2004 la demanda se contrajo en 4.0%, la mayor
contracción en lo corrido del año a junio. No

obstante, la variación anual de este mes frente
al mismo período del año anterior fue menos
pronunciada (-2.2%). En cuanto a la gasolina
extra, luego de un pico de crecimiento de la
demanda en diciembre de 2003 de 35.3% en el
acumulado en doce meses, se empezó a regis-
trar una desaceleración en el crecimiento. En
diciembre de 2003 la demanda empezó a regis-
trar tasas negativas de crecimiento. Para el pri-
mer trimestre de 2004 ya se había visto una
fuerte contracción en la demanda de gasolina
extra en el acumulado en doce meses, contrac-
ción que no sólo continuó en el segundo tri-
mestre de 2004 sino que además se acentuó.
Para el mes de junio la variación fue de –9.5
puntos porcentuales frente a similar período de
2003 (gráfico 7).

Por su parte el ACPM registró un incremento
de 11.8% en el acumulado en doce meses a ju-
nio de 2004, y pese a que es una variación im-
portante ha sido la menor registrada a lo largo
de este año, de hecho ha sido la menor tasa de
crecimiento registrada desde junio de 2003. No
obstante, éste fue el único combustible líquido
que registró una variación positiva del acumu-

Gráfico 7
Consumo de gasolina
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lado anual en junio de 2004, y dada su impor-
tancia dentro de la estructura de demanda por
combustible jalonó el crecimiento del grupo
(1.7% en el acumulado en doce meses a junio
de 2004) (gráfico 8).

Hurto y contrabando

El constante incremento en los precios de los
combustibles nacionales ha elevado considerable-
mente el contrabando en el país. Según el estudio
de Corpodib, la alta tasa de subsidio a los com-
bustibles en Venezuela y la creciente diferencia-
ción de precios de los combustibles líquidos en
Colombia han incrementado el fenómeno del con-
trabando. Antes del año 1996, el contrabando as-
cendía al orden de 4.000 barriles día. Para el año
2002 ascendía al orden de 18.000 barriles día.
Aproximadamente 74% del contrabando de com-
bustibles líquidos que se introducen al país co-
rresponde a contrabando de gasolina.

En otras palabras, el mismo estudio anota: ”se
observa que las tendencias de hurto y contraban-
do responden tanto al diferencial de precios entre
la gasolina y el diesel (ACPM) como al diferencial
de precios del combustible nacional y el combus-
tible venezolano. Las pérdidas de gasolina son su-
periores a las pérdidas de diesel (ACPM) por el di-
ferencial en la magnitud de pérdidas y por el
diferencial en precios de los mismos“

Pese a las abrumadoras cifras de contraban-
do, las recientes cifras de hurto de Ecopetrol
muestran mejoras significativas. En promedio,
en lo corrido del año a agosto el hurto de com-
bustibles ha sido de 3.089 barriles día, mientras
que este promedio en 2003 fue de 5.777 barri-
les día y en 2002 de 7.270 barriles día. El valor
del hurto entre enero y agosto de 2004 ascien-
de a US$ 39.6 millones.

Evolución de los precios

Como ya se mencionó, la política del gobier-
no está enfocada a alcanzar un precio de com-
bustibles similar al de paridad de importación.
Esta política se ha venido realizando gradual-
mente con un precio promedio de mediano pla-
zo del WTI más un margen de refinación. Ac-
tualmente el precio de referencia es el WTI de
mediano plazo de US$31.24 por barril, que fue
revisado al alza recientemente tras el fuerte in-
cremento de los precios internacionales del pe-
tróleo, más el margen de refinación. En el caso
de la gasolina se tiene previsto que los precios
nacionales alcancen el precio de paridad de im-
portación en diciembre de 2004 y para el ACPM
se espera que este período de ajuste en precios
culmine en diciembre de 2006.

Por su parte, el Ministerio de Minas y Ener-
gía anunció que el precio de referencia para
Bogotá de la gasolina motor corriente para el
mes de octubre es de $4.930.49 por galón
($69.26 más que en septiembre) y para el ACPM
de $3.395.21 por galón (un incremento de

Gráfico 9
Estructura del precio del ACPM
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$45.86 frente al precio de referencia de sep-
tiembre) (gráfico 9).

Conclusiones

Para resumir, los elementos más destacados
que han influido en la evolución reciente en ofer-
ta y demanda de combustibles han sido:

1. El diferencial de precios entre la gasolina y
el ACPM en 1998, cuando se impuso una
sobretasa diferencial a la gasolina y al ACPM, lo
que estimuló el consumo de ACPM.

2. La amplia capacidad de producción y al-
macenamiento de gas natural en el país, lo cual
estimula una campaña de masificación de con-
sumo de gas natural tanto en el parque automo-
tor como en la industria y en los hogares.

3. Una infraestructura insuficiente de Eco-
petrol para abastecer la demanda futura del cre-
ciente consumo de ACPM, por lo que se preten-
de desestimular su consumo.

4. El negativo impacto ambiental de los
combustibles líquidos, lo que ha llevado al go-
bierno a tomar medidas legales para mejorar la

calidad del aire, lo que a su vez obligará a
Ecopetrol a mejorar la calidad de los combusti-
bles líquidos.

5. El constante incremento en los precios de
los combustibles, que busca alcanzar un precio
de paridad de importación.

6. Los incrementos de contrabando de com-
bustibles, en especial de gasolina, por los estí-
mulos que se han generado a medida que se
incrementan los precios internos.

Perspectivas
y calificación de riesgo

En el primer semestre de este año, dado el
incremento de las ventas en 2003 y el rápido
crecimiento de demanda por ACPM, se dismi-
nuyó la calificación de riesgo de 5.8 a 5.5. En
ese momento se estimó un crecimiento de las
ventas de combustibles de 3% para 2004, va-
riación que se ratifica en este segundo estu-
dio del año. Así mismo, la calificación del se-
gundo semestre de 2004 se mantiene en 5.5,
que es la calificación más baja entre todos los
sectores analizados.
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Grandes almacenes
e hipermercados

El presente capítulo toma tres fuentes de
información principales para analizar el com-
portamiento de los grandes almacenes e
hipermercados. Con el fin de analizar la evo-
lución que ha seguido el sector hasta el se-
gundo trimestre de 2004 el estudio toma como
fuente de información la Encuesta de Grandes
Almacenes e Hipermercados realizada por el
Dane, la cual selecciona empresas con ventas
superiores a $7.000 millones de 1995 y por lo
menos 200 empleados. Adicionalmente, el pre-
sente análisis incluye una muestra homogénea
de grandes almacenes e hipermercados que
presentaron ventas superiores a $20.000 mi-
llones durante 2002 y 2003, con el fin de es-
tablecer un ranking de ventas y realizar un
breve análisis financiero para el año 2003. Se
incluyeron supermercados e hipermercados
pertenecientes a las cajas de compensación fa-
miliar, así como los pertenecientes a otros
agentes privados. La fuente de información
utilizada proviene de la Superintendencia del
Subsidio Familiar y de la Superintendencia de
Sociedades.

Evolución reciente

Durante el primer semestre de 2004 las ven-
tas de los grandes almacenes e hipermercados
alcanzaron más de $6.0 billones, creciendo a una
tasa real de 4.2%, de acuerdo con la Encuesta de
Grandes Almacenes e Hipermercados realizada
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por el Dane. Tras superar un año 2003 marcado
por la desaceleración, en el cual las ventas se
contrajeron 0.8% anual, en el primer trimestre
de este año las ventas de las grandes superficies
repuntaron al incrementarse 6.3% frente a igual
período de 2003. En el segundo trimestre de 2004
el dinamismo de las ventas se debilitó pues éstas
crecieron 2.2% anual. Como resultado de lo an-
terior, el comercio minorista en las áreas de ma-
yor superficie creció por debajo del comercio
minorista en su conjunto, que durante el primer
semestre del presente año aumentó 6.3%.

El incremento de las ventas durante los pri-
meros seis meses del año es el resultado del
mayor ritmo de la actividad económica, con el
consumo privado creciendo a tasas no obser-
vadas desde 1995 (aumentó 4.1% anual en el
primer semestre), y de la caída de la tasa de
desempleo, factores que incentivan la deman-
da final. Además, no debe desconocerse que
buena parte del incremento de las ventas se
ha sustentado en la expansión de las cadenas

comerciales, la cual ha continuado durante
2004. Las cifras de AC Nielsen revelan que la
superficie de venta de los supermercados con-
tinúo creciendo rapidamente, en tanto que las
ventas por metro cuadrado no han mostrado
igual dinamismo.

Sin embargo, las ventas de los alimentos con-
tinúan frenadas, restándole puntos a la tasa de
crecimiento de las ventas totales de las grandes
cadenas. El peso que tienen las ventas de alimen-
tos al interior del sector no es despreciable, pues
en los últimos siete años han tenido una partici-
pación promedio de 41% dentro de las ventas
totales.1 En efecto, las ventas de los alimentos
en los grandes almacenes e hipermercados de-
crecieron 0.1% en 2002 y 4.4% en 2003, en tan-
to que en el primer semestre de 2004 éstas cre-
cieron tan sólo 1.7%. Los todavía bajos ingresos

1 Corresponde al rubro de alimentos y bebidas no alcohólicas de la
Encuesta de Grandes Almacenes e Hipermercados del Dane.

Área de ventas de los supermercados
(en miles de metros cuadrados)

1.200

1.250

1.300

1.350

1.400

1.450

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Nota: los supermercados se definen como establecimientos con
sistema autoservicio (góndolas), al menos una caja registradora,
y más de 100 m2 de área de venta que se dedican a la venta de
todo tipo de productos al detal. Las cifras corresponden a las
poblaciones con más de 20.000 habitantes. Fuente: AC Nielsen.

Ventas por metro cuadrado de área de venta
(en $ millones)

4

5

6

7

8

9

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Nota: los supermercados se definen como establecimientos con
sistema autoservicio (góndolas), al menos una caja registradora,
y más de 100 m2 de área de venta que se dedican a la venta de
todo tipo de productos al detal. Las cifras corresponden a las
poblaciones con más de 20.000 habitantes. Fuente: AC Nielsen.



Análisis de Riesgo en el Comercio / noviembre 2004 83

de los hogares afectan la demanda por alimen-
tos en las grandes superficies, que además en-
frentan una importante competencia por parte
de los canales más tradicionales del comercio
minorista conformado por las tiendas de barrio,
los pequeños supermercados y las plazas de
mercado, los cuales se reparten el 50% de las
ventas totales.

Por el contrario, los grandes almacenes e
hipermercados han mostrado fortalezas en la
comercialización de otro tipo de productos, es-
pecialmente bienes durables, cuyas ventas han
tenido un comportamiento bastante dinámi-
co, ayudadas además por la revaluación que
ha abaratado los precios finales de los produc-
tos importados. La capacidad de vender gran-
des volúmenes le permite a las cadenas comer-
ciales obtener mejores condiciones de compra
frente a los proveedores, lo que se traduce en
menores precios al consumidor final y les brin-
da ventajas frente a los minoristas de menor
tamaño. Tal es el caso de los muebles y elec-
trodomésticos, cuyas ventas crecieron 12.9%
en 2003 y 23.3% en el primer semestre de

2004, impulsadas no sólo por el repunte de la
economía, sino también gracias a las facilida-
des de crédito, las promociones y descuentos,
así como por las garantías que ofrecen las
grandes cadenas. Otros productos como los ar-
tículos de ferretería también gozaron de un im-
portante repunte de las ventas, las cuales cre-
cieron 20.6% en los primeros seis meses de
2004 y 3.8% el año pasado, alimentadas por el
buen comportamiento de la construcción y la
importancia que han venido ganando los
formatos especializados en la comercialización
de este tipo de mercancía. Por su parte, las ven-
tas de repuestos y accesorios ajustaron una
tasa de crecimiento de 7.8% en el primer se-
mestre (5.1% en 2003), en tanto que las ven-
tas de textiles y prendas de vestir aumentaron
7.3% en el semestre frente al 3.2% registrado
el año pasado.

De acuerdo con la muestra de grandes alma-
cenes e hipermercados que Anif extrae de la in-
formación de la Superintendencia de Socieda-
des, las ventas durante 2003 ascendieron a más
de $9.8 billones, con una caída de 1.3% en térmi-
nos reales frente a 2002, como consecuencia de
la reducción en las ventas de las cadenas minoris-
tas privadas que descendieron 0.4% real, y de la
caída de las ventas de los supermercados y alma-
cenes de las cajas de compensación, las cuales se
contrajeron 8.6%. El proceso de consolidación del
comercio minorista en manos de las grandes ca-
denas comerciales pareció consolidarse el año
pasado, pues dentro de la muestra de las empre-
sas que se analizaron, las grandes cadenas priva-
das participaron con 90% de las ventas totales en
2003, en tanto que las cajas de compensación
contribuyeron con el 10% restante, manteniendo
la participación del año 2002. Ello se evidencia en
el hecho de que dentro del ranking de ventas los
primeros cinco lugares los ocupan las cadenas pri-
vadas, mientras que los últimos cuatro lugares por

Participación en las ventas por tipo de mercancía
en los grandes almacenes e hipermercados
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volumen de ventas los ocupan las cajas de com-
pensación. La creciente competencia entre las
principales empresas del sector ha llevado a esca-
lar el tamaño de estas empresas, pues las cinco
cadenas más grandes contribuyeron con el 80%
de las ventas totales.

Almacenes Éxito, que en 2003 alcanzó más de
$3.1 billones en ventas, continuó siendo el líder
del mercado, seguido por Carulla Vivero,
Supertiendas y Droguerías Olímpica, Carrefour
(Grandes Superficies de Colombia) y Cacharrería

la 14. Entre las cajas de compensación, Cafam si-
guió siendo la que cuenta con el mayor tamaño
en ventas al ocupar el sexto lugar en el ranking,
seguida por Colsubsidio y por la Caja de Compen-
sación del Valle del Cauca.

El proceso de expansión mediante la apertu-
ra de nuevos establecimientos en Bogotá y en
varias ciudades intermedias, así como la adqui-
sición de los jugadores de menor tamaño, con-
tinuó durante el año 2004. Almacenes Éxito tie-
ne presupuestada una inversión de $150.000

Ventas y participación en el mercado
En $ millones y porcentajes

Razón Social Ventas Participación Ventas                    Participación
2003 2003 (%) 2002                        2002 (%)

Almacenes Éxito S.A. 3.143.319 32.0 3.179.038 34.3
Carulla Vivero S.A. 1.563.716 15.9 1.534.789 16.5
Supertiendas y Droguerías Olímpica  S.A. 1.402.752 14.3 1.253.119 13.5
Grandes Superficies de Colombia S.A. 1.021.096 10.4 742.672 8.0
Cacharrería La 14 S.A. 710.569 7.2 653.147 7.0
C.C.F. Cafam 500.511 5.1 513.558 5.5
Makro de Colombia S.A. 325.653 3.3 332.789 3.6
Sodimac Colombia S.A. 242.715 2.5 184.051 2.0
C.C.F. Colsubsidio 202.957 2.1 208.804 2.3
Mercados de Familia S.A. 111.716 1.1 101.103 1.1
Almacenes YEP S.A. 102.119 1.0 102.133 1.1
Almacenes Flamingo S.A. 91.444 0.9 83.169 0.9
C.C.F. del Valle del Cauca 86.225 0.9 80.858 0.9
Cadena Centrales Ltda. 49.738 0.5 53.661 0.6
Almacenes Máximo S.A. 48.685 0.5 40.295 0.4
C.C.F. del Risaralda 46.935 0.5 55.704 0.6
Ramal S.A. 45.221 0.5 35.708 0.4
Compañía Comercializadora Listo S.A. 30.984 0.3 21.208 0.2
C.C.F. Cajasan 29.794 0.3 29.003 0.3
C.C.F. del Cauca 27.891 0.3 27.106 0.3
C.C.F. de Caldas 25.725 0.3 24.066 0.3
C.C.F. Comfamiliar Huila 21.079 0.2 20.218 0.2

Total 9.830.847 9.276.199

Las cifras de las cajas de compensación familiar comprenden las ventas provenientes de la operación de los supermercados y
almacenes.
Se excluyó de la lista a Tía por problemas relacionados con la información en el año 2002.
La Razón social de Enrique Delgado Gómez cambió a Cadena de Centrales Ltda.
Fuente: Superintendencia de Sociedades y Superintendencia del Subsidio Familiar.
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millones para la adecuación y la apertura de tres
nuevos establecimientos durante 2004. En oc-
tubre de 2004 se inauguró un nuevo estableci-
miento del formato Éxito en la localidad de
Fontibón en Bogotá, mientras que la empresa
planea abrir antes de que finalice el año un
nuevo hipermercado Éxito en Bogotá (Suba) y
un almacén Ley en Cali. La cadena cuenta en la
actualidad con 20 hipermercados Éxito, 60 al-
macenes Ley y 9 supermercados Pomona.

Carulla Vivero anunció a mediados de octu-
bre la compra de los 19 puntos de venta de la
cadena bogotana de supermercados Surtimax,
con lo cual alcanzaría la cifra de 153 locales.
Para diciembre de 2004 tiene planeado inau-
gurar un nuevo local del formato Carulla en
Bogotá (Cedritos), que se sumaría al primer Al-
macén Vivero de la capital (en Alamos), abierto
en abril, inversiones que en conjunto sumaron
$40.000 millones dentro de un presupuesto
aproximado de $100.000 millones destinado a
la remodelación, adquisición y apertura de nue-
vos locales. Para el próximo año la compañía
tiene proyectado un presupuesto similar que se
dedicaría a la apertura de nuevos almacenes,
entre ellos un nuevo Vivero en Santa Marta,
remodelaciones, adquisición de terrenos y la
concreción del negocio de compra de Surtimax.

Por su parte, Carrefour siguió con el plan de
rápida expansión geográfica, con una inversión
proyectada de US$100 millones en 2004, que
se reflejaron en  la apertura de 2 nuevos loca-
les, en Cali e Ibagué, y la construcción de 4 nue-
vos establecimientos, 3 de ellos ubicados en
Bogotá (Santa Ana, Suba y Chía) ,  y 1 en
Barranquilla, los cuales se espera estén en fun-
cionamiento antes de finalizar 2004. De esta
manera, la empresa cuenta con 13 estableci-
mientos a los cuales sumarían los 4 que se en-
cuentran en construcción. Para el próximo año

la cadena tiene planeado ejecutar un presupues-
to de inversión similar al del presente año y abrir
cerca de 5 nuevas tiendas en el país.

Finalmente, La 14, cadena comercial del Va-
lle, sigue planeando entrar a Bogotá en los
próximos años, con lo que se completaría en la
capital del país la presencia de los 5 más gran-
des jugadores del comercio minorista en gran-
des superficies.

Situación financiera

La actual información se basa en la informa-
ción recabada por Anif de los datos de la
Superintendencia de Sociedades y de la
Superintendencia del Subsidio Familiar, e incluye
los supermercados y grandes almacenes, así como
las operaciones de mercadeo (almacenes y super-
mercados) de las cajas de compensación familiar.

Ventas. Como se mencionó anteriormente, las
ventas de la muestra de almacenes tomada por
Anif decrecieron 1.3% durante 2003 en términos
reales. Debe destacarse que aunque las cadenas
de propiedad privada y las cajas de compensación
registraron reducciones en sus ventas, fue el últi-
mo grupo el que presentó los descensos más pro-
nunciados, con lo que continuó perdiendo parti-
cipación en el mercado. En 1997 las ventas de los
supermercados y almacenes de las cajas de com-
pensación representaban 20% del total.

Rentabilidad y eficiencia. La rentabilidad
operacional del activo de los grandes almacenes
e hipermercados privados se deterioró en 2003
frente a 2002, cayendo de 2.3% a 1.1% durante
el período, afectada por la reducción en el mar-
gen operacional, en tanto que la rotación de las
ventas respecto del activo se mantuvo relativa-
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mente constante. El margen de utilidad neta su-
frió una ligera desmejora (pasó de 1.4% en 2002
a 1.2% en 2003), como consecuencia del menor
volumen de ventas y del menor margen de las
empresas.

Endeudamiento. El margen neto de las gran-
des cadenas minoristas es relativamente bajo,
situación que impide que las empresas del sec-
tor incurran en niveles elevados de endeuda-
miento financiero. El año pasado los grandes al-
macenes de propiedad privada incrementaron
su exposición al crédito financiero, pues las obli-
gaciones financieras pasaron de representar
10.2% del activo en 2002 a 12.4% en 2003,
apalancamiento financiero que de todas formas
resulta bajo y que refleja la preferencia de las
empresas del sector por acudir a otras formas
de financiación. La razón de endeudamiento
también se incrementó, pues dicho indicador
pasó de 44.4% a 46.6%.

Liquidez. El incremento de los pasivos de
corto plazo, que crecieron 12% en 2003, se tra-
dujo en una ligera desmejora del indicador de
liquidez que pasó de 0.8 a 0.7 entre 2002 y 2003.
Por su parte, las cadenas continúan usando la
financiación con los proveedores, pues la rota-
ción de cuentas por cobrar se ubicó en 7 días,
mientras que la rotación de cuentas por pagar
se ubicó en 66 días.

Perspectivas

Durante 2004 las ventas de los grandes al-
macenes han recuperado el dinamismo que
perdieron durante 2003, impulsadas principal-
mente por las ventas de bienes durables, tales

como los muebles, los electrodomésticos y los
artículos de ferretería. El mayor ritmo de la
actividad económica, las continuas promocio-
nes que realizan las cadenas y las facilidades
de crédito han tenido un efecto positivo sobre
la demanda por este tipo de bienes. Sin em-
bargo, no ha ocurrido lo mismo con la venta
de alimentos y bebidas, que tienen una impor-
tante participación dentro de las ventas tota-
les. La competencia que ejerce el comercio tra-
dicional en la venta de productos perecederos,
en donde existe la posibilidad de adquirir pro-
ductos en menores cantidades, así como de fiar
las compras, gana importancia en momentos
en los que el ingreso de los hogares es todavía
reducido.

Las perspectivas de las ventas del comercio de
grandes superficies para el próximo año son posi-
tivas en tanto la economía continué creciendo a
mayores tasas, lo cual permitirá aumentar el in-
greso de las familias, así como incrementar la con-
fianza de éstas en el bienestar económico, lo cual
se traduce en mejoras en la demanda. No debe
desconocerse que las ventas de los alimentos tie-
nen un peso importante en la determinación de
las ventas totales. Al igual que a finales del año
pasado, de nuevo se discute una nueva reforma
tributaria, la cual, de acuerdo con los presupues-
tos del gobierno, recaerá en buena parte sobre el
recaudo del IVA, lo cual afectará el consumo de
alimentos. Los grandes almacenes, que continua-
rán con su proceso de expansión, pueden hacer
frente a estas circunstancias al adoptar estrate-
gias de comercialización que reproduzcan las uti-
lizadas por los comercios tradicionales, tales como
la venta al menudeo, especialmente en las ciuda-
des más pequeñas y en las localidades de meno-
res ingresos, mercados en los cuales se han mos-
trado activas en los últimos años.
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Anexo 1:
Interpretación

de los resultados

Calificación de riesgo

Las calificaciones más cercanas a 1 indican
que el pago de intereses sigue siendo bajo en
comparación con los niveles de utilidad opera-
cional; las calificaciones cercanas a 10, por el
contrario, señalan que los costos financieros de
la empresa típica no podrán ser cubiertos en for-
ma satisfactoria dados los niveles de utilidad
operacional. El análisis debe hacerse con las si-
guientes consideraciones:

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

◗ Calificaciones entre 4 y 6. La empresa
tipo perteneciente a agrupaciones con esta cali-

ficación parten de una situación aceptable. Es
improbable que en los próximos seis meses ten-
ga problemas crediticios lo bastante graves como
para afectar a sus acreedores.

◗ Calificaciones superiores a 6. Esta cali-
ficación implica una probabilidad alta de que la
empresa tipo de esta agrupación, que incluso
parta de una situación aceptable, tenga proble-
mas crediticios lo bastante serios como para afec-
tar a sus acreedores.

Precauciones
El análisis de riesgo que elaboramos no reem-

plaza el concienzudo estudio de los más recien-
tes estados financieros de la empresa, así como
la evaluación de su desempeño futuro cuando
se involucran los proyectos e iniciativas que son
objeto de una solicitud de crédito.
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En efecto, dentro del proceso de correcta
asignación de éstos, el análisis de riesgo sec-
torial es uno de los elementos que se debe in-
cluir en el análisis. Los estados financieros his-
tóricos del deudor potencial, la proyección de
esos estados financieros, la evaluación de la
capacidad gerencial y la trayectoria bancaria
de la empresa solicitante son igualmente im-
portantes.

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

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

Una precaución sobre la que quisiéramos lla-
mar especialmente la atención tiene que ver con
la no especialización. Cada día es mayor la ten-
dencia que existe a diversificar la gama de pro-
ductos que venden los establecimientos comer-

ciales. Infortunadamente, no existe información
de coyuntura que discrimine entre grandes y pe-
queños almacenes o almacenes especializados
o no especializados. De acuerdo con la compo-
sición de ventas del establecimiento en parti-
cular y con  las calificaciones que se dan en este
trabajo a las diferentes actividades es posible
aproximarse a la calificación que tiene un al-
macén no especializado. Esto implica que, con-
trario a lo que ocurre con el análisis de riesgo
en el sector industrial, donde es comparativa-
mente más fácil asociar la calificación de un
sector con la de un establecimiento tipo, el buen
juicio y el análisis concienzudo de la realidad
del establecimiento particular (en especial de
la composición de bienes comercializados) se
convierte en un elemento imprescindible para
la buena asignación del crédito.

Encuesta de Opinión
Empresarial de Fedesarrollo

◗ Calificación de la situación económi-
ca. Con base en la Encuesta de Opinión Empre-
sarial de Fedesarrollo para el sector comercio,
Anif calcula la calificación de la situación eco-
nómica para cada agrupación en una escala que
va de 0 a 5. Una calificación de 0 indica la peor
situación económica y 5 la mejor desde 1991.
Las cifras descuentan el efecto estacional.

◗ Calificación de existencias. Con base en
la Encuesta de Opinión Empresarial de Fede-
sarrollo para el sector comercio, Anif calcula la
calificación del nivel de existencias para cada
agrupación en una escala que va de 0 a 5. Una
calificación de 0 indica el menor nivel de
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inventarios, mientras que una de 5 señala la
mayor acumulación de existencias desde 1991.
El estudio de este indicador deber ser cuidado-
so, pues la acumulación o desacumulación de
inventarios deben ser analizadas de acuerdo con
el comportamiento y las perspectivas de la de-
manda, de los costos y de otras variables que
inciden en las decisiones de acumulación de
existencias de los negocios de cada uno de los
sectores.

◗ Principales problemas del sector. Con
base en la Encuesta de Opinión Empresarial de
Fedesarrollo para el sector comercio, Anif cal-
cula el promedio móvil de tres meses del por-
centaje de empresarios que identifica cada uno
de los doce problemas que afronta su agrupa-
ción. La suma de los porcentajes de las respues-
tas puede sumar más de 100% dado que los co-
merciantes encuestados pueden señalar más de
un problema.



 90 Análisis de Riesgo en el Comercio / noviembre 2004

Anexo 2:
Metodología de

la evolución financiera

La descripción de la metodología que se rea-
liza en los ejercicios financieros del estudio tie-
ne como propósito mostrar los pasos que se si-
guieron en la elección de los sectores para los
cuales se presentan resultados financieros y otras
particularidades del ejercicio que puedan ser de
interés para el lector. La base de datos original
es reportada por la Superintendencia de Socie-
dades; sin embargo, esta base de datos se some-
te a una depuración que se considera necesaria
para  contar con representatividad de empresas
y además para evitar la distorsión en los resulta-
dos financieros de los sectores. La depuración se
realizó en tres grandes pasos: 1) homogeneidad
de la muestra, 2) revisión de indicadores finan-
cieros y 3) representatividad de la muestra.

1. Homogeneidad
de la muestra

Los años que se incluyeron en el análisis fue-
ron 2000 a 2003. Con el fin de tener indicadores

financieros comparables entre los años se traba-
jó con una base homogénea de empresas, es de-
cir empresas que hubieran reportado en los cua-
tro años bajo estudio. El número de empresas
comerciales que resultó homogéneo para los cua-
tro años fue de 867.

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

2. Revisión
de los indicadores

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

Los cuadros finales para cada sector contie-
nen los resultados para trece indicadores finan-
cieros, que en conjunto permiten realizar un diag-
nóstico del sector. Dicha evaluación financiera
de los sectores se realiza desde dos perspectivas.
La primera es la comparación en el tiempo, con
la información del año 2003 y el promedio 2000-
2002, lo que permite ver la evolución de los sec-
tores en el tiempo. La segunda es la compara-
ción en un mismo período de cada uno de los
sectores contra el promedio de las empresas co-
merciales  en conjunto, a excepción de aquéllas
que hacen parte del sector bajo estudio.

3. Representatividad
de la muestra

De las 698 empresas comerciales con que se
partió luego de la depuración de empresas se hizo
la clasificación en los sectores que tradicional-
mente maneja Anif en los estudios de comercio.
Sin embargo, el número de empresas comercia-
les que reportaron a la Superintendencia de So-
ciedades en los sectores calzado, muebles de
hogar y muebles de oficina fue muy pequeño,
por lo que se consideró que los resultados no
serían representativos y por consiguiente se ex-
cluyeron del ejercicio financiero. Finalmente, los
sectores para los que se hizo el cálculo de los
indicadores financieros fueron: alimentos y be-

bidas no alcohólicas, textiles y prendas de vestir,
aseo personal y farmacéuticos, artículos de fe-
rreterías, vehículos y repuestos, combustibles y
lubricantes, y grandes almacenes.

Indicadores

◗ Indicadores de rentabilidad

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

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

Margen de utilidad neta: se calcula como
la utilidad neta sobre el ingreso operacional (ven-
tas). La interpretación de este indicador es la pro-
porción de las ventas que se convierten en ga-
nancia para la empresa.

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

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

◗ Indicadores de eficiencia

Estos indicadores miden qué tan eficientes son
las empresas/sectores en el uso de sus activos.
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Ingresos operacionales/activo: incrementos
en este indicador son señal de mayor eficiencia.
Cuando el indicador no cambia durante mucho
tiempo puede significar que está trabajándose
al nivel máximo de capacidad.

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

◗ Indicadores de liquidez

Los indicadores de liquidez permiten deter-
minar si la empresa tiene disponibilidad de caja
para cubrir sus obligaciones de corto plazo. Tam-
bién es una medida de la liquidez con la que se
cuenta para cubrir los gastos operacionales.

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

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

Rotación de cuentas por pagar: se calcu-
la como las cuentas por pagar (proveedores)

sobre los costos de ventas, medido en número
de días.

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

◗ Indicadores de endeudamiento

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

Razón de endeudamiento: se mide como pa-
sivo total sobre activo total.

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

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


