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PRESENTACION

La Asociacion Nacional de Instituciones Financieras
- Anif, Bancoldex, el Banco de la Republica, el Fondo
Nacional de Garantias y Confecamaras tienen el gusto
de presentar los resultados de la Gran Encuesta Pyme
correspondientes al segundo semestre de 2019.

Con esta medicion, la Encuesta completa 28 lecturas
semestrales a nivel nacional, en sus cinco médulos te-
maticos: Situacion Actual, Perspectivas, Financiamien-
to, Acciones de Mejoramiento y Capital Social. Adicio-
nalmente, en esta edicion, se incluyéd un mddulo de
Preguntas Coyunturales, donde se indagé sobre temas
de interés como: dificultades en la busqueda de recur-
sos financieros; capital humano asociado a industrias
creativas (Economia Naranja); y vacantes disponibles
y dificultades para ocuparlas segun requerimientos
de nivel educativo. Cabe anotar que, por decimosexta
ocasion, los resultados incluyen la diferenciacion por
tamafio de empresas: pequefa y mediana.

La Encuesta fue realizada durante los meses de octu-
bre a diciembre de 2019 por Cifras & Conceptos, firma
encuestadora encargada del trabajo de campo de la
Gran Encuesta Pyme desde el afio 2014. En esta ul-
tima lectura, se entrevist6 a 1.450 empresarios Pyme
de los macrosectores de industria, comercio y servi-
cios, los cuales a su vez pertenecen a los 21 subsec-
tores econdmicos con mayor participacion de peque-
fias y medianas empresas.

Los resultados de la lectura del segundo semestre
de 2019 de la Gran Encuesta Pyme reflejaron un me-
nor deterioro en la percepcion de los empresarios
de los sectores de industria y comercio acerca de
la evolucién de sus negocios y la demanda duran-
te el primer semestre de 2019 (vs. lo observado un
ano atras). Por el contrario, en el sector de servicios
se evidenci6 un leve deterioro en dichos indicado-
res, después de haber mostrado mayor resiliencia en
afos anteriores.

En lo concerniente a las expectativas para el segun-
do semestre de 2019, se observé un mayor optimis-
mo sobre el desempefio empresarial en los sectores
de comercio y servicios, aunque un leve deterioro en
el sector de industria. N6tese cdmo todo ello resulta
consistente con el moderado rebote de la economia
colombiana, donde pronosticamos expansiones del
PIB-real del orden del 3% para 2019 (como un todo)
frente al 2.6% observado en 2018. Esto evidencia
como retomar la senda de crecimiento acelerado ha-
cia la franja del 3.5%-4% anual nos esta tomando mas
tiempo de lo esperado. Y lo malo es que esto ocurre
en medio de un marcado deterioro del mercado labo-
ral y mayores faltantes tanto fiscales como externos.

Dado todo lo anterior, el Indicador Pyme Anif (IPA), que
mide el clima de los negocios en el segmento Pyme,
se mantuvo en 59 puntos en el segundo semestre de
2019, permaneciendo en el plano de desempefio eco-
némico “"bueno”. Al diferenciar por tamanio, se obser-
va que las pequeias empresas registraron una mejora
en su IPA, aumentando +1 unidad en el dltimo afio (58
puntos en 2019-1l vs. 57 puntos en 2018-1l), ubican-
dose en el plano “bueno”. Por el contrario, las media-
nas empresas (que habian mostrado mayor aguante
en anos anteriores) reportaron un leve deterioro en su
IPA de -1 unidad (67 puntos en 2019-Il vs. 62 puntos
en 2018-11), también figurando en el plano “bueno”.
Cabe mencionar que, dado que esta es una encuesta
de opinion (no de actividad productiva efectiva de las
Pymes), la interpretacion de sus resultados exige el
mayor cuidado.

Anif reitera su agradecimiento a los patrocinadores
de la Gran Encuesta Pyme, quienes a través de su
apoyo técnico y econémico han permitido su con-
solidacion como una de las principales fuentes de
informacion estadisticamente significativa sobre el
importante segmento de las pequefas y medianas
empresas en Colombia.
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A NIVEL NACIONAL

Distribucion de la muestra a nivel sectorial
(%)

Industria

Otros productos Productos
textiles
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no metalicos
Sustanciasy 6
productos quimicos
7

Maquinaria
Yy equipo
8

Cuero, calzado y
marroquineria

8
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9

Productos
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9
-
Comercio
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uso doméstico Alimentos y
15 bebidas

25
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18
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17
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manufactureras
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11
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vestir
10
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13
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Situacion actual
Primer semestre de 2019
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*» Sector industria

Las Pymes del sector industrial a nivel nacional mos-
traron un menor deterioro en su situaciéon econémica
general durante el primer semestre de 2019, ubicando-
se el balance de respuestas en niveles del -7% (vs. -16%
un afo atras), ver grafico 1. Ello obedecié tanto a la ma-
yor proporcién de Pymes que reportaron mejoras en su
situacion econoémica (23% en 2019-1vs. 22% en 2018-1)
como a la menor porcidn de aquellas que percibieron
deterioros en su desempeiio (30% vs. 39%).

Por tamano de empresa, las pequefias mostraron un
menor deterioro en su balance de respuestas sobre
la situacion econdmica hacia niveles del -9% en el
primer semestre de 2019 (vs. -21% un afo atras). Alli
confluyeron: i) la estabilidad en la proporcion de pe-
quefas empresas que reportaron mejoras en su si-
tuacion econdmica (21% en 2019-1, inalterado frente
a un ano atras); y ii) la menor porcién de aquellas
que percibieron deterioros en su desempefio (30%
vs. 41%). Asimismo, las medianas empresas eviden-
ciaron un menor deterioro en el balance de repuestas
hacia el -1% en el primer semestre de 2019 (vs. -2%

Grafico 1. Situacion econdmica general
(Balance de respuestas)

un afo atras). Ello obedecié a la menor proporcion
de medianas empresas que percibieron deterioros
en su desempeiio (28% en 2019-1 vs. 30% en 2018-1),
la cual alcanzé a contrarrestar la menor porcién de
aquellas que reportaron mejoras en su situacion
econémica (27% vs. 28%), ver grafico 2.

Por subsectores, se destacan las buenas lecturas
en los balances de respuestas de: actividades de
edicion e impresion (+16% en el balance de respues-
tas acerca de su situacion econémica general en el
primer semestre de 2019); sustancias y productos
quimicos (+16%); y maquinaria y equipo (+7%). Por
el contrario, los subsectores con los peores regis-
tros fueron: cuero, calzado y marroquineria (-35%);
productos de caucho y plastico (-25%); productos
textiles (-18%); y muebles y otras industrias manu-
factureras (-16%), ver grafico 22.

De manera similar, a nivel de ventas, se presen-
t6 un menor deterioro en el balance de respuestas
hacia valores del -12% en el primer semestre de

Grafico 2. Situacion econdmica general
por tamafio de empresa (Balance de respuestas)
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2019 (vs. -18% un aiio atras), ver grafico 3. Ello se
explica por la menor proporcion de Pymes con dis-
minuciones en sus ventas (32% en 2019-1 vs. 41%
en 2018-1), lo cual logré compensar la menor por-
cion de la muestra con incrementos en sus ventas
(20% vs. 22%). Aqui se observé un menor deterioro
en el balance de respuestas de las pequefias em-
presas (-15% en 2019-1 vs. -25% en 2018-1), pero
un mayor deterioro en las medianas empresas
(-3% vs. +1%), ver grafico 4. En materia de creci-
miento promedio anual de dichas ventas, el 77% de
las Pymes encuestadas registré expansiones en el
rango 0%-10% y un 12% reportd incrementos su-
periores al 10% (ver grafico 5).

Grafico 3. Ventas
(Balance de respuestas)
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Grafico 5. El crecimiento promedio anual de las
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En linea con el comportamiento de la situacién
econdémica y las ventas, los pedidos también regis-
traron un menor deterioro, con un balance de res-
puestas del -10% en el primer semestre de 2019
(vs. -14% un afio atras), ver grafico 6. Ello obedecio
a la menor proporcién de Pymes con disminuciones
en sus pedidos (31% en 2019-1 vs. 37% en 2018-1),
lo cual contrarresté la menor porcion de aquellas
que reportaron aumentos en dicha variable (21%
vs. 23%). Por tamaiio, el balance de respuestas so-
bre los pedidos registré un menor deterioro en las
pequeias empresas (-13% en 2019-1 vs. -20% en
2018-I), mientras que en las medianas se deterior6
hacia niveles nulos (vs. +5%), ver grafico 7.

Grafico 4. Ventas por tamafio de empresa
(Balance de respuestas)
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Grafico 6. Pedidos
(Balance de respuestas)
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Grafico 7. Pedidos por tamafio de empresa

(Balance de respuestas)
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Grafico 9. Produccion industrial
(Balance de respuestas)
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En cuanto al nivel de existencias, este resulté ade-
cuado para el 75% de los industriales en el primer se-
mestre de 2019 (vs. 83% un afo atras), ver grafico 8.
El porcentaje de pequefias empresas que reportaron
que sus existencias eran adecuadas fue del 74%,
mientras que en las medianas empresas dicha cifra
fue del 77%. Estos elevados niveles de ajuste indican
que las Pymes siguieron anticipando sus niveles de
inventarios y continuaron regulando su produccion
de acuerdo con la evolucion de la demanda.

Los resultados de menor deterioro en los pedidos de
las Pymes industriales a nivel nacional se vieron re-

Grafico 8. Existencias (%)
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Grafico 10. Utilizacion de la Capacidad Instalada - UCI
(Promedio de las Pymes industriales)
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flejados en el menor deterioro de los niveles de pro-
duccién. En efecto, el balance de respuestas acerca
de dicha variable se ubicé en valores del -8% en el
primer semestre de 2019 (vs. -13% un afio atras).
Alli pes6 la menor proporcion de Pymes que reporta-
ron disminuciones en la produccion (29% en 2019-|
vs. 36% en 2018-1), la cual alcanzé a contrarrestar la
menor porcion de aquellas con aumentos en ese in-
dicador (21% vs. 22%), ver grafico 9. Por tamaiio, se
evidencié un menor deterioro en el balance de res-
puestas de las pequeiias empresas (-10% en 2019-|
vs. -19% en 2018-I), pero un deterioro en las media-
nas empresas (-2% vs. +4%).



Grafico 11. Utilizacion de la Capacidad Instalada - UCI
por tamaiio de empresa
(Promedio de las Pymes industriales)
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Grafico 13. Costos
(Balance de respuestas)
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Pese a lo anterior, la Utilizaciéon de la Capacidad
Instalada (UCI) se redujo a niveles del 50% durante
el primer semestre de 2019 (vs. 58% un afo atras),
ver grafico 10. Por tamafio, el balance de respues-
tas sobre la UCI mostré un deterioro tanto en las
pequefas (46% en 2019-1 vs. 54% en 2018-1) como
en las medianas empresas (57% vs. 59%), ver gra-
fico 11. Adicionalmente, se observé una disminucién
en la inversion en maquinaria y equipo, llegando el
balance de respuestas al -2% en el primer semestre
de 2019 (vs. +4% un afio atras). Ello obedecid a la
mayor proporcion de Pymes que disminuyeron sus
inversiones en maquinaria y equipo (20% en 2019-I

Gréficollz. Sector industria:
inversion en maquinaria y equipo
(Balance de respuestas)
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Grafico 14. Costos por tamaiio de empresa
(Balance de respuestas)
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vs. 13% en 2018-1), pues la porcion de aquellas que
reportaron un aumento en dicha inversiéon se man-
tuvo estable (18%, inalterado frente a un afio atras),
ver grafico 12.

Por otra parte, en materia de costos, las Pymes in-
dustriales reportaron una disminucion en el balan-
ce de respuestas sobre dicha variable hacia niveles
del 9% en el primer semestre de 2019 (vs. 23% un
afno atras), ver grafico 13. Ello se explica por: i) una
menor proporcion de empresarios que experimen-
taron incrementos en sus costos de produccion
(32% en 2019-1 vs. 41% en 2018-I); y ii) una mayor
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porcion de Pymes que percibieron reducciones en
dicha variable (22% vs. 18%). Por tamano, se ob-
servaron reducciones en el balance de respuestas
sobre costos tanto en las pequefas (9% en 2019-|
vs. 22% en 2018-1) como en las medianas empresas
(10% vs. 24%), ver grafico 14.

Esta disminucidn en los costos, junto con el me-
nor deterioro de las variables de demanda, impli-
c6 a su vez un menor deterioro en el margen de
los empresarios. En efecto, el balance de respues-
tas acerca del margen se ubicé en niveles del -7%
en el primer semestre de 2019 (vs. -21% un afio
atras), ver grafico 15. Alli confluyé la mayor pro-
porciéon de empresarios que reportaron aumentos

Grafico 15. Margenes
(Balance de respuestas)
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Grafico 17. Empleo
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en sumargen (21% en 2019-1vs. 17% en 2018-1) y
la menor porcién de aquellos con reducciones en
ese indicador (28% vs. 39%). Por tamaiio, el balan-
ce de respuestas sobre el margen mostré un me-
nor deterioro tanto en las pequefias (-8% en 2019-I
vs. -26% en 2018-1) como en las medianas empre-
sas (-3% vs. -7%), ver grafico 16.

Bajo este contexto, el empleo evidencié una recupe-
racion, aumentando el balance de respuestas sobre
trabajadores contratados hacia valores nulos durante
el primer semestre de 2019 (vs. -13% un afo atras),
ver grafico 17. Dicho resultado de generacién de em-
pleo obedecié a una menor proporciéon de empresa-
rios que disminuyeron sus contrataciones (13% en

Grafico 16. Margenes por tamafio de empresa
(Balance de respuestas)
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Grafico 18. Empleo por tamafio de empresa
(Balance de respuestas)
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2019-1 vs. 29% en 2018-1), la cual alcanzé a contra-
rrestar la menor porcion de aquellos que aumentaron
los puestos de trabajo (12% vs. 16%). Por tamaiio, las
pequefias empresas reportaron un menor deterioro en
el balance de respuestas acerca de las contrataciones
(-1% en 2019-1 vs. -17% en 2018-1), mientras que las
medianas registraron una recuperacion en dicho indi-
cador (+2% vs. -2%), ver grafico 18.

Con relacion a la relocalizacion geografica de las
Pymes industriales, la mayoria (92%) expresé no ha-
ber pensado o realizado dicha relocalizacion en el
primer semestre de 2019. Los empresarios que res-
pondieron afirmativamente argumentaron razones
relacionadas con la reduccion de costos de transpor-

te (4%) y, en igual medida, se adujeron otras razones
(4%), ver grafico 19.

El principal problema reportado por los industriales
fue la falta de demanda (38% en el primer semestre de
2019 vs. 36% un afio atras). A ello le siguieron los cos-
tos de los insumos (25% en 2019-1 vs. 14% en 2018-1)
y los altos impuestos (21% vs. 17%). Los problemas
con menor relevancia para las Pymes fueron los cue-
llos de botella para satisfacer la demanda (2% en
2019-1vs. 4% en 2018-1) y un capital de trabajo insufi-
ciente/iliquidez (2% vs. 8%), ver grafico 20. Por tama-
no, tanto las pequefias como las medianas empresas
se vieron principalmente afectadas por la falta de de-
manda (39% y 34%, respectivamente), ver grafico 21.

Grafico 19. ¢Ha pensado o ha realizado una relocalizacion geografica de su empresa con el fin de reducir sus

costos de transporte? (%, 2019-I)
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Grafico 20. Sector industria: principal problema (%)
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Grafico 21. Sector industria: principal problema
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Gran Encuesta Pyme

12

Resultados subsectores industria 2019-1
Balance de respuestas*

Grafico 22. Situacion econdmica general
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Grafico 24. Volumen de pedidos recibidos
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Grafico 26. Inversion en maquinaria y equipo
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Grafico 23. Volumen de ventas
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Grafico 25. Volumen de produccion
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Grafico 27. Costos de produccion
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Grafico 28. Margenes
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» Sector comercio

Al igual que en la industria, las Pymes del sector co-
mercio mostraron un menor deterioro en su situacion
econdmica general durante el primer semestre de
2019, ubicandose el balance de respuestas en niveles
del -5% (vs. -9% un ano atras), ver grafico 1. Ello obe-
decid a la menor proporcion de comerciantes Pymes
que reportaron deterioros en su situacién econémica
(26% en 2019-1 vs. 33% en 2018-I), la cual contrarres-
té la menor porcién de aquellos que percibieron mejo-
ras en su desempeno (21% vs. 24%).

Por tamano de empresa, las pequeiias mostraron un
menor deterioro en su balance de respuestas sobre
la situacion econdmica hacia niveles del -5% en el
primer semestre de 2019 (vs. -10% un afio atras).
Ello se explica por la menor proporcién de empresa-
rios con deterioros en su desempefio (26% en 2019-I
vs. 33% en 2018-I), la cual logré compensar la menor
porcion de aquellos con mejoras en dicho indicador
(20% vs. 23%). En contraste, las medianas empresas
experimentaron un leve deterioro en su balance de
respuestas hacia el -5% en el primer semestre de
2019 (vs. -4% un ano atras). Ello obedecid a la menor
proporcion de empresas con mejoras en su situacion
actual (23% en 2019-1 vs. 29% en 2018-1), la cual no
alcanz6 a ser contrarrestada por la menor porcion de
aquellas que reportaron una reduccién en dicha va-
riable (28% vs. 32%), ver gréfico 2.

Por subsectores, se destacé el buen comportamiento
de: ferreteria, cerrajeria y productos de vidrio (+2% en
el balance de respuestas acerca de su situacion eco-
nomica general en el primer semestre de 2019). Por
el contrario, los subsectores con los peores registros
fueron: articulos de uso doméstico (-14%); y produc-
tos textiles y prendas de vestir (-13%), ver grafico 33.

Grafico 29. Empleo - Namero de trabajadores
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En linea con lo observado en materia de situacion
actual, las ventas mostraron un menor deterio-
ro en su balance de respuestas hacia niveles del
-8% durante el primer semestre de 2019 (vs. -12%
un ano atras), ver grafico 3. Ello se explica por la
menor proporcién de Pymes que disminuyeron
sus ventas (27% en 2019-1 vs. 39% en 2018-I), la
cual contrarresté la menor porciéon de aquellas
con aumentos en dicha variable (19% vs. 26%).
Por tamafo, se evidenciaron menores deterioros
tanto en las pequenas (-8% en 2019-I vs. -13%
en 2018-1) como en las medianas empresas (-7%
vs. -9%), ver grafico 4. En materia de crecimiento
promedio anual de las ventas, el 77% de las Pymes
de comercio registré expansiones en el rango
0%-10% y un 9% report6 incrementos superiores al
10% (ver grafico 5).

Con relacion a la superficie de ventas, el balance
de respuestas de esta variable mostr6 un menor
deterioro hacia niveles del -7% en el primer se-
mestre de 2019 (vs. -8% un afio atras). Ello obe-
deci6 a la menor proporciéon de Pymes con dis-
minuciones en sus superficies de ventas (23% en
2019-1 vs. 27% en 2018-1), la cual logré compen-
sar la menor porcién de aquellas con aumentos
en dicha variable (16% vs. 19%), ver grafico 30.
Por tamano, el balance de respuestas acerca de
la superficie de ventas registré6 un menor dete-
rioro en las pequeias (-7% en 2019-1 vs. -10% en
2018-1), pero un mayor deterioro en las medianas
empresas (-6% vs. -3%).

A nivel de pedidos, también se registré un menor dete-
rioro en el balance de respuestas hacia niveles del -5%
durante el primer semestre de 2019 (vs. -11% un aino
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atras), ver gréafico 6. Alli influy6 la menor proporcion
de comerciantes con disminuciones en sus pedidos
(25% en 2019-1 vs. 37% en 2018-1), la cual contrarrest6
la menor porcion de la muestra con aumentos en di-
cha variable (20% vs. 26%). Por tamaiio, el balance de
respuestas sobre pedidos registré un menor deterioro
en las pequenas empresas (-6% en 2019-1vs. -13% en
2018-1), mientras que en las medianas se reportd un
mayor deterioro (-4% vs. -3%), ver grafico 7.

En cuanto al nivel de existencias, este resulto ade-
cuado para el 74% de las Pymes comerciales en el
primer semestre de 2019 (vs. 86% un afo atras),
ver gréfico 8. El porcentaje de pequefias empresas
que reportaron que sus existencias eran adecuadas
fue del 74% y el de las medianas fue del 72%.

En materia de costos, las Pymes comerciales repor-
taron una disminucion en el balance de respues-
tas sobre dicha variable hacia niveles del 12% en el
primer semestre de 2019 (vs. 18% un afo atras),
ver grafico 13. Ello obedecié a una menor propor-
cion de comerciantes que reportaron aumentos en
sus costos (31% en 2019-I vs. 37% en 2018-1), pues
la porcion de aquellos con disminuciones en ese in-
dicador se mantuvo estable (19%, inalterado frente a
un afo atras). Por tamafio, se observaron reducciones
en el balance de respuestas sobre costos tanto en las
pequenas (14% en 2019-1 vs. 18% en 2018-1) como en
las medianas empresas (3% vs. 18%), ver grafico 14.

Esta disminucion de los costos y el menor deterio-
ro en las variables de demanda implicaron un menor
deterioro en el margen de los empresarios del sector

Grafico 30. Sector comercio: superficie de ventas
(Balance de respuestas)
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comercio. En efecto, el balance de respuestas acer-
ca del margen se ubicé en niveles del -9% durante
el primer semestre de 2019 (vs. -17% un afio atras),
aunque todavia en terreno negativo (ver grafico 15).
Ello obedecié a una menor proporcién de comercian-
tes con disminuciones en su margen (25% en 2019-1
vs. 35% en 2018-1), la cual alcanz6 a compensar la
menor porcién de aquellos que reportaron aumentos
en dicha variable (16% vs. 18%). Por tamaio, el ba-
lance de respuestas sobre el margen mostré un me-
nor deterioro tanto en las pequenas (-9% en 2019-I
vs. -19% en 2018-I) como en las medianas empresas
(-10% vs. -11%), ver gréafico 16.

En linea con todo lo anterior, el empleo del sector
registré un menor deterioro, con un balance de res-
puestas sobre trabajadores contratados del -2% en
el primer semestre de 2019 (vs. -3% un afo atras),
ver grafico 17. Dicho resultado de generacion de
empleo obedecié a una menor proporcion de co-
merciantes que disminuyeron sus contrataciones
(11% en 2019-1 vs. 22% en 2018-1), la cual contra-
rrestd la menor porciéon de aquellos que aumenta-
ron los puestos de trabajo (9% vs. 19%). Por tamaiio,
las pequenas empresas no reportaron cambios en el
balance de respuestas acerca de las contrataciones
(-4% en 2019-1 vs. -4% en 2018-I), mientras que las
medianas registraron aumentos en dicho indicador
(+8% vs. +3%), ver grafico 18.

Con relacion a la relocalizacidon geografica de las
Pymes comerciales, la mayoria (93%) expreso no
haber pensado o realizado dicha relocalizacién
en el primer semestre de 2019. Los empresarios
que respondieron afirmativamente argumentaron
razones relacionadas con la reduccion de costos
de transporte (5%) y, en menor medida, se aduje-
ron otras razones (2%), ver grafico 19.

Los principales problemas reportados por las Pymes
comerciales fueron la competencia de grandes super-
ficies (28% de respuestas afirmativas durante el pri-
mer semestre de 2019 vs. 22% un afo atras) y la falta
de demanda (también con 28% de respuestas afirma-
tivas vs. 23%). A estos le siguieron los altos impues-
tos (15% en 2019-1 vs. 16% en 2018-1) y los costos de
los insumos (12% vs. 10% un afo atrds). Los proble-
mas con menor relevancia para las Pymes fueron la
tasa de cambio (4% en 2019-1 vs. 3% en 2018-l) y la
rotacion de cartera (5% vs. 11%), ver gréfico 31. Por
tamano, las pequefias empresas estuvieron principal-
mente afectadas por la falta de demanda (30%), mien-
tras que las medianas lo estuvieron por la competen-
cia de las grandes superficies (25%), ver grafico 32.



Grafico 31. Sector comercio: principal problema (%) Grafico 32. Sector comercio: principal problema
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Grafico 37. Margenes
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» Sector servicios

Contrario a lo observado en industria y comercio
a nivel nacional, las Pymes del sector servicios
mostraron un deterioro en su situacion econémi-
ca general durante el primer semestre de 2019,
disminuyendo el balance de respuestas hacia el
-4% (vs. +10% un afo atras), ver grafico 1. Ello
obedecié tanto a una menor proporcién de em-
presarios con mejoras en su situaciéon general
(23% en 2019-1 vs. 33% en 2018-1) como a una
mayor porcién de aquellos que percibieron dete-
rioros en su desempeifio (27% vs. 24%).

Por tamafo de empresa, las pequefias mostraron
un deterioro en su balance de respuestas sobre la
situacion econdémica hacia niveles del -7% en el
primer semestre de 2019 (vs. +8% un afio atras).
Alli influyé la menor proporciéon de empresarios
con mejoras en su situacion actual (21% en 2019-|
vs. 32% en 2018-1), asi como la mayor porcion de
aquellos que reportaron deterioros en dicha varia-
ble (29% vs. 24%). De manera similar, las medianas
empresas percibieron una reduccién en su balance
de respuestas hacia el 7% en el primer semestre de
2019 (vs. 17% un afio atras). Ello obedecio tanto ala
menor proporcién de empresas con mejoras en su
situacion actual (30% en 2019-1 vs. 38% en 2018-I)
como a la mayor porcién de aquellas que reporta-
ron un deterioro en dicha variable (22% vs. 21%),
ver gréfico 2.

Por subsectores, se destacé el buen comportamiento
de las actividades de arquitectura e ingenieria (20%
en el balance de respuestas acerca de su situacion
economica general en el primer semestre de 2019,

Grafico 38. Empleo - Nimero de trabajadores
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siendo el Unico sector con resultados positivos). Por
el contrario, los subsectores con los registros mas
bajos fueron: publicidad (-22%); hoteles y restauran-
tes (-10%); e informatica (-9%), ver grafico 41.

En linea con el desempeno de la situacion econémica,
el balance de respuestas acerca de las ventas se de-
teriord hacia niveles del -1% en el primer semestre de
2019 (vs. +2% un afio atras), ver grafico 3. Ello se dio
por unamenor proporcion de empresarios que aumen-
taron sus ventas (24% en 2019-1vs. 32% en 2018-1), la
cual no logré ser contrarrestada por la menor porcion
de aquellos que percibieron disminuciones en dicha
variable (25% vs. 30%). Por tamafio, se evidenciaron
deterioros en el balance de respuestas tanto de las
pequenas (-2% en 2019-1 vs. -1% en 2018-I) como
de las medianas empresas (+4% vs. +13%), ver gra-
fico 4. En materia de crecimiento promedio anual de
las ventas, el 73% de las Pymes de servicios registrd
expansiones en el rango 0%-10% y un 16% reporto in-
crementos superiores al 10%, ver grafico 5.

A nivel de drdenes de servicios (pedidos), también
se registré un deterioro en el balance de respuestas
hacia el -5% en el primer semestre de 2019 (vs. +4%
un afo atras). Ello obedecié a la menor proporcion
de empresarios con aumentos en sus ordenes de
servicios (23% en 2019-1 vs. 30% en 2018-1) y a la
mayor porcion de aquellos que reportaron disminu-
ciones en dicha variable (27% vs. 26%), ver grafico 6.
Por tamano, el balance de respuestas sobre érdenes
de servicios se deteriord tanto en las pequefas (-8%
en 2019-1 vs. +2% en 2018-1) como en las medianas
empresas (+7% vs. +12%), ver grafico 7.



Por su parte, en materia de costos, las Pymes de
servicios reportaron una disminucidn en el balan-
ce de respuestas sobre dicha variable hacia nive-
les del 9% en el primer semestre de 2019 (vs. 28%
un ano atras), ver grafico 13. Ello obedecid a una
menor proporcion de empresarios con aumentos
en sus costos (28% en 2019-1 vs. 42% en 2018-1)
y a una mayor porciéon de encuestados con dis-
minuciones en dicho indicador (19% vs. 14%). Por
tamafio, se observaron reducciones en el balance
de respuestas sobre costos tanto en las peque-
fias (6% en 2019-1vs. 26% en 2018-1) como en las
medianas empresas (19% vs. 36%), ver grafico 14.

Desafortunadamente, la disminucion en los costos
no logré compensar el deterioro de las variables de
demanda, lo cual implicé un deterioro en el margen
de las Pymes de servicios. En efecto, el balance de
respuestas acerca del margen registré un deterio-
ro hacia niveles del -5% en el primer semestre de
2019 (vs. -1% un afio atras), ver grafico 15. Ello obe-
decié a una menor proporcion de empresarios con
aumentos en su margen (21% en 2019-1vs. 26% en
2018-I), la cual no logré ser contrarrestada por la
menor porcion de aquellos con disminuciones en
dicha variable (26% vs. 27%). Por tamano, el ba-
lance de respuestas acerca del margen mostré un
deterioro tanto en las pequeias (-7% en 2019-I
vs. -2% en 2018-1) como en las medianas empresas
(+1% vs. +3%), ver grafico 16.

Pese a este contexto, el empleo logré un menor

deterioro, con un balance de respuestas del -2% en
el primer semestre de 2019 (vs. -3% un afo atras),

Grafico 39. Sector servicios: principal problema (%)
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ver grafico 17. Dicho resultado de generacion de
empleo obedecié a una menor proporcién de em-
presarios que disminuyeron las contrataciones
(15% en 2019-1 vs. 23% en 2018-I), la cual alcan-
z6 a compensar la menor porcidn de aquellos que
aumentaron los puestos de trabajo (13% vs. 20%).
Por tamaiio, las pequefias empresas reportaron un
menor deterioro en el balance de respuestas acer-
ca de las contrataciones (-3% en 2019-1 vs. -5% en
2018-1), mientras que las medianas registraron un
deterioro en el balance de respuestas hacia nive-
les nulos (vs. +5%), ver grafico 18.

Con relacion a la relocalizaciéon geografica de las
Pymes de servicios, la mayoria (93%) expreso no
haber pensado o realizado dicha relocalizacién
durante el primer semestre de 2019. Los empre-
sarios que respondieron afirmativamente argu-
mentaron razones relacionadas con la reduccion
de costos de transporte (3%) y, en mayor medida,
se adujeron otras razones (4%), ver grafico 19.

El principal problema reportado por los empresa-
rios del sector de servicios fue el asociado a los
altos impuestos (27% en el primer semestre de
2019 vs. 22% un ano atras). A ello le siguieron la
falta de demanda (26% en 2019-1vs. 21% en 2018-1)
y la alta competencia (22% vs. 23%). Los problemas
con menor relevancia para las Pymes fueron la falta
de liquidez (6% en 2019-1vs. 9% en 2018-1) y la tasa
de cambio (8% vs. 3%), ver grafico 39. Por tama-
fio de empresa, tanto las pequeias (26%) como las
medianas empresas (29%) se vieron principalmente
afectadas por los altos impuestos (ver grafico 40).

Grafico 40. Sector servicios: principal problema
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Grafico 41. Situacion econdmica general
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Grafico 46. Empleo - Nimero de trabajadores directos
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* Sector industria

Las Pymes del sector industrial mostraron un deterio-
ro en su balance de respuestas sobre expectativas de
desempeno general hacia niveles del 33% para el segun-
do semestre de 2019 (vs. 36% un afio atras). Ello obedecio
tanto a una menor proporcion de Pymes industriales con
mejores expectativas (43% en 2019-I1 vs. 45% en 2018-I1)
como a una mayor porcion de aquellas que esperaban
registros desfavorables (10% vs. 8%), ver grafico 48. Por
tamano, el balance de respuestas sobre expectativas de
desempefio mostré menores optimismos tanto en las pe-

Grafico 48. Expectativas de desempefio general
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quenas (31% en 2019-I1 vs. 35% en 2018-1l) como en las
medianas empresas (39% vs. 41%), ver grafico 49.

Dentro de la industria, los subsectores con mayor
optimismo frente a su situacion general fueron: sus-
tancias y productos quimicos (con un balance de res-
puestas del 62%); actividades de edicion e impresion
(43%); y alimentos y bebidas (41%). Por el contrario,
los subsectores mas pesimistas (respecto al pro-
medio del sector) fueron: maquinaria y equipo (17%);

Grafico 49. Expectativas de desempefio general
por tamafio de empresa (Balance de respuestas)
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muebles y otras industrias manufactureras (20%); y
productos de caucho y plastico (25%), ver grafico 56.

El balance de respuestas sobre las expectativas de ven-
tas de los industriales también se deterior6 hacia nive-
les del 26% en el segundo semestre de 2019 (vs. 34%
un ano atras). Ello se explica tanto por una menor pro-
porcion de empresarios que esperaban aumentos en
sus ventas (40% en 2019-1I vs. 46% en 2018-Il), como
por una mayor porcion de aquellos que preveian dete-
rioros en dicha variable (15% vs. 12%), ver gréfico 50.
Por tamano, el balance de respuestas acerca de las
perspectivas de ventas se deteriord tanto en las pe-
quenas (24% en 2019-11 vs. 33% en 2018-11) como en
las medianas empresas (30% vs. 37%), ver grafico 51.

Grafico 50. Expectativas de ventas
(Balance de respuestas)
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Grafico 52. Expectativas de pedidos
(Balance de respuestas)
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De manera similar, el balance de respuestas sobre las
expectativas de pedidos de los industriales se deterior6
hacia el 20% en el segundo semestre de 2019 (vs. 35%
un ano atras). Alli influyo: i) la menor proporcion de in-
dustriales con expectativas de aumentos en los pedi-
dos (36% en 2019-11 vs. 47% en 2018-11); y ii) la mayor
porcion de industriales que esperaban disminuciones
en dicha variable (17% vs. 12%), ver grafico 52. Por ta-
mano, el balance de respuestas acerca de las expec-
tativas de pedidos se deteriord tanto en las pequenas
(17% en 2019-11 vs. 34% en 2018-11) como en las me-
dianas empresas (28% vs. 36%), ver gréfico 53.

En linea con todo lo anterior, las expectativas sobre pro-
duccion industrial mostraron un deterioro en su balance

Grafico 51. Expectativas de ventas
por tamaiio de empresa
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de respuestas hacia el 27% en el segundo semestre de
2019 (vs. 33% un afo atras). Ello obedecié a una menor
proporcion de Pymes que esperaban aumentos en la
produccion industrial (39% en 2019-I1 vs. 45% en 2018-1l)
y a una mayor porcién de aquellas con perspectivas de
disminucion en este indicador (12% vs. 11%). Por tama-
fio, se observaron deterioros en el balance de respues-
tas acerca de las expectativas de produccion tanto en las
pequeiias (26% en 2019-11 vs. 32% en 2018-11) como en
las medianas empresas (31% vs. 38%), ver grafico 54.

Por subsectores, los mas optimistas respecto a la pro-
duccién industrial fueron: sustancias y productos quimi-
cos (con un balance de respuestas del +49%); activida-
des de edicion e impresion (+38%); y alimentos y bebidas

Grafico 54. Expectativas de produccion industrial
(Balance de respuestas)
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(+38%). Por el contrario, los subsectores con expectati-
vas menos favorables fueron: maquinaria y equipo (-5%);
productos de caucho y plastico (+10%); y muebles y
otras industrias manufactureras (+16%), ver grafico 59.

Por ultimo, dado ese menor optimismo en las expec-
tativas de produccion industrial, el balance de res-
puestas acerca de la inversion en maquinaria y equi-
po disminuyd hacia el 20% en el segundo semestre
de 2019 (vs. 21% un afio atras). Ello obedecid a una
mayor proporcion de industriales que esperaban dis-
minuir la inversion (14% en 2019-11 vs. 8% en 2018-11),
lo cual no alcanzé a ser contrarrestado por la mayor
porcion de aquellos que preveian un aumento en di-
cha variable (34% vs. 29%), ver grafico 55.

Grafico 55. Sector industria: expectativas de
inversion en maquinaria y equipo
(Balance de respuestas)
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Grafico 58. Nivel de pedidos recibidos
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» Sector comercio

Contrario a lo observado en el sector industrial, las
Pymes comerciales mostraron una leve recuperacion
en su balance de respuestas sobre expectativas de
desempeiio general, aumentando hacia niveles del
43% para el segundo semestre de 2019 (vs. 40% un
afo atras). Ello obedecié a una menor proporcién de
Pymes con expectativas desfavorables (4% en 2019-II
vs. 8% en 2018-11), lo cual contrarresto la menor por-
cion de aquellas que esperaban mejores registros en
dicha variable (47% vs. 48%), ver gréfico 48. Por ta-
mano, el balance de respuestas acerca de las expec-
tativas de desempeiio general se deteriord levemente
en las pequenas empresas (40% en 2019-1l vs. 41%
en 2018-11), pero mejord de forma significativa en las
medianas empresas (51% vs. 36%), ver grafico 49.

Grafico 59. Volumen de produccion
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Por subsectores, se observa que los mas optimistas
fueron: alimentos y bebidas (con un balance de respues-
tas del 54%); y ferreteria, cerrajeria y productos de vidrio
(48%). Por el contrario, los subsectores mas pesimistas
(respecto al promedio del sector) fueron: productos tex-
tiles y prendas de vestir (31%); y productos farmacéu-
ticos, de perfumeria y de tocador (33%), ver grafico 61.

En contraste, el balance de respuestas sobre las ex-
pectativas de ventas de los comerciantes se deteriord
levemente hacia niveles del 34% en el segundo se-
mestre de 2019 (vs. 36% un afo atras). Ello se explica
por la menor proporcion de empresarios que espera-
ban aumentos en sus ventas (45% en 2019-11 vs. 48%
en 2018-I1), la cual no alcanzd a ser compensada por



la menor porcion de aquellos que preveian deterio-
ros en dicha variable (11% vs. 12%), ver grafico 50.
Por tamaiio, el balance de respuestas acerca de las
perspectivas de ventas se deterior6 en las pequefias
empresas (32% en 2019-1l vs. 37% en 2018-1I), pero
evidenci6 una mejora en las medianas empresas (43%
vs. 32%), ver gréfico 51.

Por su parte, las perspectivas sobre pedidos regis-
traron un comportamiento favorable, aumentando
ligeramente su balance de respuestas hacia el 34%

en el segundo semestre de 2019 (vs. 33% un afio
atras). Alli jugd la menor proporcién de Pymes con
disminuciones en sus volimenes de pedidos (11%
en 2019-11 vs. 12% en 2018-11), pues la porcion de
aquellas con aumentos en dicha variable se man-
tuvo estable (45%, inalterado frente un afo atras),
ver grafico 52. Por tamaiio, el balance de respues-
tas acerca de las expectativas de pedidos se de-
teriord levemente en las pequefias empresas (32%
en 2019-I1 vs. 33% en 2018-Il), pero mejord en las
medianas empresas (45% vs. 34%), ver grafico 53.

Resultados subsectores comercio 2019-II
Balance de respuestas*

Grafico 61. Situacion econdmica general
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*» Sector servicios

Similar a lo observado en el sector comercio, las
Pymes de servicios mostraron un comportamiento fa-
vorable en su balance de respuestas sobre expectati-
vas de desempeno general, aumentando hacia niveles
del 44% para el segundo semestre de 2019 (vs. 40%
un ano atras). Ello obedecié a la mayor proporcion de
Pymes que preveian un desempefio favorable (51% en
2019-11 vs. 47% en 2018-11), pues la porcién de aque-
llas que esperaban registros desfavorables se mantu-
vo estable (8% en ambos periodos), ver grafico 48. Por
tamano, el balance de respuestas sobre expectativas
de desempeio general mostré una mejora en las pe-
queiias empresas (43% en 2019-11vs. 37% en 2018-11),
mientras que en las medianas registré un deterioro
(46% vs. 48%), ver grafico 49.

Dentro del sector de servicios, los subsectores con
mayor optimismo fueron: hoteles y restaurantes
(con un balance de respuestas del 51%); y aseso-
ramiento empresarial (50%). Por el contrario, los
subsectores mas pesimistas (respecto al promedio
del sector) fueron: actividades de arquitectura e in-
genieria (34%); e informatica (37%), ver grafico 64.

De manera similar, el balance de respuestas acer-
ca de las expectativas de ventas registré una me-

jora hacia el 35% en el segundo semestre de 2019
(vs. 28% un afo atrds). Alli jugd la menor propor-
cién de Pymes que esperaban disminuciones en
sus ventas (7% en 2019-11 vs. 16% en 2018-Il), que
logré contrarrestar la menor porcion de la muestra
que preveia aumentos en sus ventas (42% vs. 44%),
ver grafico 50. Por tamanio, el balance de respuestas
sobre expectativas de ventas mejoré en las peque-
fias empresas (35% en 2019-11 vs. 26% en 2018-11),
pero registré un leve deterioro en las medianas em-
presas (35% vs. 36%), ver grafico 51.

Asimismo, las perspectivas sobre pedidos registra-
ron un comportamiento favorable, aumentando su
balance de respuestas hacia el 34% para el segun-
do semestre de 2019 (vs. 28% un afio atras). Ello
se explica por la menor proporciéon de Pymes con
expectativas de disminuciones en los pedidos (9%
en 2019-Il vs. 14% en 2018-1l), la cual logré com-
pensar la menor porcién de aquellas que esperaban
aumentos en dicha variable (42% vs. 43%), ver gra-
fico 52. Por tamano, el balance de respuestas so-
bre perspectivas de pedidos mejoré en las peque-
fias empresas (33% en 2019-11 vs. 26% en 2018-1),
mientras que en las medianas registré un leve dete-
rioro (35% vs. 36%), ver grafico 53.

Resultados subsectores servicios 2019-1I
Balance de respuestas*

Grafico 64. Situacion econdmica general
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Grafico 65. Volumen de ventas
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Grafico 66. Volumen de ordenes de servicios
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Financiamiento
Primer semestre de 2019

En el sector industrial, el porcentaje de solicitudes
de crédito al sistema financiero se redujo hacia el
30% en el primer semestre de 2019 (vs. 38% un afho
atras). Ello se explica por disminuciones en las so-
licitudes de crédito tanto de las pequefias (31% en
2019-1 vs. 37% en 2018-1) como de las medianas
empresas (25% vs. 40%), ver graficos 67y 68.

Grafico 67. éSolicitd crédito con el sistema financiero?
(% de respuestas afirmativas)
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Algo similar ocurrié en el sector comercio, donde el
porcentaje de Pymes que solicitaron créditos se re-
dujo al 25% en el primer semestre de 2019 (vs. 37%
un afio atras). Alli se observaron disminuciones en
las solicitudes de crédito tanto de las pequefas
(25% en 2019-1 vs. 34% en 2018-1) como de las me-
dianas empresas (28% vs. 48%).

Grafico 68. éSolicitd crédito con el sistema financiero?
(% de respuestas afirmativas por tamafio de empresa)
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Asimismo, en el sector de servicios se observé una
reduccion en el porcentaje de Pymes que solicitaron
créditos hacia el 21% en el primer semestre de 2019
(vs. 36% un afo atras). Esto obedecio a las disminu-
ciones en las solicitudes de créditos tanto de las pe-
quenas (21% en 2019-1 vs. 33% en 2018-1) como de
las medianas empresas (24% vs. 47%).

A nivel de subsectores, aquellos con mayores soli-
citudes en la industria fueron: maquinaria y equipo
(40%); y muebles y otras industrias manufactureras
(36%). Por el contrario, los subsectores con las
menores solicitudes fueron: productos metalicos
(20%); y cuero, calzado y marroquineria (22%).

Grafico 69. éLe fue aprobado el crédito solicitado?
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En comercio, los subsectores con mayores solici-
tudes fueron: ferreteria, cerrajeria y productos de
vidrio (35%); y alimentos y bebidas (26%). En con-
traste, los subsectores con menor porcentaje de
solicitudes fueron: productos farmacéuticos, de
perfumeria y de tocador (19%); y productos texti-
les y prendas de vestir (20%).

En el sector servicios, las mayores solicitudes de
crédito se dieron en los subsectores de: publicidad
(32%); y actividades de arquitectura e ingenieria
(32%). Por el contrario, los subsectores con meno-
res solicitudes fueron: hoteles y restaurantes (9%);
y asesoramiento empresarial (17%).

Grafico 70. éLe fue aprobado el crédito solicitado?
(% de respuestas afirmativas por tamafio de empresa)
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En materia de tasas de aprobacion de los créditos,
también se evidenciaron reducciones en todos los
macrosectores en el periodo de analisis: industria
(89% en 2019-1 vs. 91% en 2018-1), comercio (90%
vs. 93%) y servicios (84% vs. 95%), ver grafico 69. Por
tamano, las pequenas empresas mostraron menores
tasas de aprobacion respecto a las medianas en el
sector de industria (87% pequefia vs. 98% mediana),
contrario a lo observado en los sectores de comercio
(90% pequena vs. 87% mediana) y servicios (86% pe-
quefia vs. 77% mediana), ver grafico 70.

Para las Pymes industriales, el crédito con mayo-
res solicitudes y aprobaciones fue el de mediano

Grafico 72. éSe ajustd el monto del crédito aprobado
al que usted habia solicitado?
(% de respuestas afirmativas)
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Grafico 74. Sector industria: evolucion rangos de
tasa de interés de los créditos aprobados (%)
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plazo (48% solicitado vs. 54% aprobado), seguido
por el de largo plazo (28% solicitado vs. 23% apro-
bado) y el de corto plazo (12% solicitado vs. 14%
aprobado). De manera similar, en el sector comer-
cio, la mayor proporcion de créditos fue solicita-
da y aprobada a mediano plazo (47% solicitado-
aprobado), seguida por el largo plazo (30% solici-
tado vs. 28% aprobado) y el corto plazo (17% soli-
citado vs. 23% aprobado). En el sector servicios, el
plazo con mayores solicitudes y aprobaciones de
crédito también fue el mediano plazo (50% solici-
tado vs. 52% aprobado), seguido por el corto plazo
(26% solicitado vs. 24% aprobado) y el largo plazo
(24% solicitado-aprobado), ver gréafico 71.

Grafico 73. éSe ajusto el monto del crédito aprobado
al que usted habia solicitado?
(% de respuestas afirmativas por tamafio de empresa)
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Grafico 75. Sector industria: evolucion rangos de
tasa de interés de los créditos aprobados
(% por tamafio de empresa)
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En lo referente al calce entre los montos de crédi-
tos aprobados vs. lo solicitado (satisfaccion con
el monto de crédito obtenido), se presentaron de-
terioros en todos los sectores: industria (72% en
2019-1vs. 92% en 2018-1), comercio (82% vs. 89%)
y servicios (68% vs. 90%), ver grafico 72. Por tama-
fo, las pequeiias empresas mostraron una mayor
satisfaccion con el monto de los créditos aproba-
dos respecto a las medianas en todos los secto-
res: industria (73% pequefa vs. 70% mediana), co-
mercio (84% pequena vs. 74% mediana) y servicios
(69% pequena vs. 66% mediana), ver grafico 73.
Noétese que dicho ajuste aun es elevado, lo cual
refleja una buena interaccién entre las Pymes del
sector real y el sistema financiero en el pais.

Grafico 76. Sector comercio: evolucion rangos de
tasa de interés de los créditos aprobados (%)
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Grafico 78. Sector servicios: evolucion rangos de
tasa de interés de los créditos aprobados (%)
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El rango de tasa mas comun en los créditos otorga-
dos al sector industrial fue de hasta DTF+4 puntos
(71% en 2019-1 vs. 47% en 2018-1). A este le siguieron
los créditos a tasas entre DTF+4 y DTF+8 puntos (13%
en 2019-1 vs. 25% en 2018-I), y por encima de DTF+8
puntos (1% vs. 7%), ver grafico 74. Por tamafo, no se
observaron marcadas diferencias en el costo de los
créditos, pues la mayoria fue otorgado hasta DTF+4
puntos para ambos tamafos de empresa (70% pe-
quena vs. 77% mediana), ver grafico 75.

En el sector comercio, el rango de tasa mas comun
en los créditos otorgados también fue de hasta
DTF+4 puntos (67% en 2019-1 vs. 53% en 2018-I).
A este le siguieron los créditos a tasas entre DTF+4

Grafico 77. Sector comercio: evolucion rangos de
tasa de interes de los creditos aprobados
(% por tamafio de empresa)
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Grafico 79. Sector servicios: evolucion rangos de
tasa de interés de los creditos aprobados
(% por tamaiio de empresa)
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y DTF+8 puntos (14% en 2019-1 vs. 18% en 2018-1),
y por encima de DTF+8 puntos (3% vs. 6%), ver
grafico 76. Por tamaiio, no se observaron diferencias
sustanciales en el costo de los créditos, pues la ma-
yoria fue otorgado hasta DTF+4 puntos para ambos
tamanos de empresa (65% pequefia vs. 77% media-
na), ver grafico 77.

Asimismo, el rango de tasa mas comun en los crédi-
tos otorgados en el sector de servicios fue de hasta
DTF+4 puntos (67% en 2019-1 vs. 47% en 2018-1). A
este le siguieron los créditos a tasas entre DTF+4 y
DTF+8 puntos (9% en 2019-1 vs. 20% en 2018-1), y
por encima de DTF+8 puntos (8% en 2019-I vs. 5%
en 2018-I), ver grafico 78. Por tamaiio, no se obser-

Grafico 80. ¢Considera que esta tasa de interés fue
apropiada? (% de respuestas afirmativas)
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Grafico 82. Los recursos recibidos se destinaron a
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varon marcadas diferencias en el costo de los crédi-
tos, pues la mayoria fue otorgado hasta DTF+4 pun-
tos para ambos tamafios de empresa (68% pequefia
vs. 63% mediana), ver grafico 79.

La satisfaccion respecto a la tasa de interés aumentd
en los sectores de industria (77% en 2019-1 vs. 64%
en 2018-I) y comercio (71% vs. 70%), pero disminuyd
en el sector de servicios (47% vs. 64%), ver grafico 80.
Por tamanio, las pequefias empresas tuvieron mayo-
res niveles de satisfaccion respecto a las medianas
en el sector de industria (79% pequeiia vs. 68% me-
diana), contrario a lo observado en los sectores de
comercio (70% pequefa vs. 73% mediana) y servicios
(41% pequena vs. 63% mediana), ver grafico 81.

Grafico 81. éConsidera que esta tasa de interés fue
apropiada? (% de respuestas afirmativas por
tamano de empresa)
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Grafico 83. éAccedio a otra fuente para satisfacer sus requerimientos de financiacion? (%, 2019-I)
36
40 35 o3
30 2 2y
20 17
10 8 . 9
2 2
0 H= 1.2 20 0 02
No accedid a Proveedores Recursos Reinversion de Mercado Factoring Leasing
otras fuentes propios utilidades extrabancario
M Industria I Comercio Servicios
a. Industria (%)
50
30 30
20 18
10 7 9 5
0 . 1 11 0 .2
No accedio a Proveedores Recursos Reinversion de Factoring Mercado Leasing
otras fuentes propios utilidades extrabancario
M Pequefia Mediana
b. Comercio (%)
50 47
44
40
3 34
30
20 18
13
10 :
3
0 | o 0 .2 00
No accedid a Proveedores Recursos Reinversion de Mercado Leasing Factoring
otras fuentes propios utilidades extrabancario
W Pequefia Mediana
¢. Servicios (%)
50 46 48
40
30
%6 27 % 9
20
10 10 7 :
2 2
0 . = ! — —
No accedio a Proveedores Recursos Reinversion de Factoring Mercado Leasing
otras fuentes propios utilidades extrabancario
M Pequefia Mediana

30




Grafico 84. No solicitd crédito al sistema financiero porque (%, 2019-I)
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Durante el primer semestre de 2019, la mayoria de
las Pymes de los tres macrosectores uso los recur-
sos del crédito para financiar capital de trabajo: in-
dustria (74% en 2019-1 vs. 63% en 2018-1), comer-
cio (79% vs. 67%) y servicios (54% vs. 60%). A este
le siguieron los usos referentes a la consolidacion
del pasivo (19% industria, 15% comercio y 18% ser-
vicios) y las remodelaciones y adecuaciones (6% in-
dustria, 9% comercio y 21% servicios), ver grafico 82.

Al indagar sobre las fuentes alternativas de finan-
ciamiento, se encontr6 que una buena parte de las
Pymes no accedi6 a ningun otro medio para satis-
facer sus requerimientos de financiacion: indus-
tria (36% en 2019-1 vs. 40% en 2018-1), comercio
(45% vs. 51%) y servicios (47% vs. 45%). De aque-
llas que se financiaron con fuentes alternativas, la
mayoria acudio a proveedores (35% industria, 33%
comercio y 26% servicios) y/o recursos propios
(27% industria, 17% comercio y 24% servicios).
Notese como las participaciones de fuentes alter-
nativas como el el factoring y el leasing no supera-
ron el 3% de las respuestas en ningiin macrosector
(ver grafico 83).

Por tamafio, no se evidenciaron mayores diferen-
cias en las fuentes de financiamiento externas al
sistema financiero formal. En efecto, en todos los

macrosectores se observd que una buena parte
tanto de las pequeinas como de las medianas em-
presas no accedi6 a ningun otro medio para satis-
facer sus requerimientos de financiacion: industria
(36% pequeias vs. 35% medianas), comercio (44%
pequeias vs. 47% medianas) y servicios (46% pe-
queias vs. 48% medianas). Los proveedores fueron
la fuente alternativa de crédito preferida por las pe-
quenas y medianas empresas en todos los secto-
res: industria (35% pequeiia vs. 38% mediana), co-
mercio (32% pequefia vs. 34% mediana) y servicios
(26% pequeia vs. 27% mediana).

Por ultimo, al preguntar sobre las razones por las
cuales las Pymes no solicitaron créditos al siste-
ma financiero, la mayoria respondié no necesitar
préstamos (69% industria, 67% comercio y 72%
servicios). A ello le siguieron razones referentes
al exceso de tramites (16% industria, 10% comer-
cioy 11% servicios) y los elevados costos financie-
ros (6% industria, 13% comercio y 10% servicios),
ver grafico 84. Por tamafio de empresa, las peque-
fias afirmaron no necesitar dicho financiamiento en
menor medida que las medianas en los sectores de
industria (69% pequefia vs. 70% mediana) y servi-
cios (71% pequefa vs. 75% mediana), mientras que
en el sector comercio no hubo una diferencia (67%
pequefia-mediana).

Acciones de mejoramiento
Segundo semestre de 2019

Durante el segundo semestre de 2019, las principales
acciones de mejoramiento realizadas por las Pymes
del pais fueron: i) capacitar a su personal (46% indus-
tria, 46% comercio y 50% servicios); ii) obtener una cer-
tificacion de calidad (24% industria, 24% comercio y
31% servicios); y iii) lanzar un nuevo producto (12% in-
dustria, 13% comercio y 13% servicios), ver grafico 85.

Alli cabe resaltar que el porcentaje de empresas que
no llevaron a cabo acciones de mejoramiento dis-

minuy6 en el periodo analizado en todos los secto-
res: industria (36% en 2019-11 vs. 40% en 2018-1l),
comercio (37% vs. 50%) y servicios (33% vs. 34%).
Por tamano, la proporcion de pequenas empresas
que no realizaron alguna accién de mejoramiento
fue menor respecto a las medianas en el sector de
industria (36% pequefa vs. 38% mediana), contrario
a lo observado en los sectores de comercio (39%
pequeia vs. 30% mediana) y servicios (34% peque-
fia vs. 30% mediana), ver grafico 86.
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Capital social
Primer semestre de 2019

El grafico 87 muestra como la mayoria del capi-
tal social de las Pymes del pais tomé la forma de
afiliaciones-asociaciones con las camaras de co-
mercio en los tres macrosectores: industria (98% en
2019-1vs. 73% en 2018-I), comercio (98% vs. 83%) y
servicios (95% vs. 76%). A ello le siguieron las aso-
ciaciones-afiliaciones con ministerios o entidades
del Gobierno Nacional (19% industria, 20% comercio

y 19% servicios) y las alcaldias (13% industria, 18%
comercio y 12% servicios). Por tamafio, se observan
resultados similares a la muestra nacional, sien-
do las camaras de comercio los principales aliados
de las pequenas y medianas empresas de todos los
sectores: industria (97% pequena vs. 99% mediana),
comercio (98% pequefa y 97% mediana) y servicios
(95% pequena vs. 96% mediana), ver grafico 88.

Grafico 87. ¢éSu empresa participa o esta asociada/afiliada con algunas de las siguientes entidades? (%)
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En materia de los beneficios que perciben las Pymes de
dichas alianzas se destacan: i) la capacitacion de habi-
lidades empresariales y gerenciales (32% industria, 28%
comercio y 26% servicios), perdiendo relevancia respec-
to alo observado un afo atras; ii) el acceso a programas
de financiamiento o cofinanciamiento (28% industria,
21% comercio y 13% servicios), ganando participacion
respecto a lo observado un afo atras; y iii) el incremen-
to en el nivel de ventas (17% industria, 22% comercio y

12% servicios), ganando relevancia frente a lo observa-
do un ano atras en los sectores de industria y comercio,
pero manteniéndose estable en el sector de servicios,
ver grafico 89. Por tamaiio, las pequefias empresas pa-
recen recibir menores beneficios de la capacitacion de
habilidades empresariales y gerenciales en todos los
macrosectores: industria (29% pequefa vs. 39% media-
na), comercio (28% pequeiia vs. 29% mediana) y servi-
cios (25% pequena vs. 27% mediana), ver grafico 90.

Grafico 89. éComo considera usted que le ha beneficiado a su empresa la alianza con esta entidad? (%)
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Grafico 90. éComo considera usted que le ha beneficiado a su empresa la alianza con esta entidad?
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En la GEP también se indagd sobre la capacidad
exportadora de las Pymes. El grafico 91 muestra
como se mantiene la baja vocacidon exportado-
ra histoérica del sector industrial, con un 92% de
la muestra que reportd no haber exportado en el
primer semestre de 2019 (vs. 82% un afio atras).
Dentro de la minoria industrial que si exportd (5%),
se observé una menor proporcion de Pymes con
aumentos en sus ventas externas (1% en 2019-|
vs. 4% en 2018-1), aunque también una menor por-
cion con deterioros en dicha variable (1% vs. 5%).

De manera similar, en el sector servicios, la por-
cion de Pymes que no exportan se mantuvo en
elevados niveles del 93% de la muestra duran-
te el primer semestre de 2019 (vs. 94% un afno
atras). Dentro de la minoria que si exporto (4%),
se observo una mayor proporcidon de empresarios
que reportaron aumentos en sus exportaciones
(2% en 2019-1 vs. 1% en 2018-1), al igual que una
menor porcion con descensos en dicha variable
(0% vs. 2%).

Entre las razones aducidas por los empresarios para
no exportar, se encontrd: no estar interesado en ex-
portar (41% industria y 29% servicios); considerar que
su negocio no tiene aun productos/servicios expor-
tables (32% industria y 47% servicios); y estar inte-
resado en exportar, pero no saber como hacerlo (9%
industria y 6% servicios), ver grafico 92. Nétese como
todo lo anterior es consistente con la ausencia de
planes de internacionalizacion en la mayor parte de la
muestra encuestada, donde solo el 9% de las Pymes
industriales y el 7% de las de servicios han considera-
do implementar dichos planes (ver grafico 93).

Prospectivamente, podrian darse algunos ajustes en
esa baja vocacion exportadora del segmento Pyme.
El grafico 94 muestra como un 71% de las Pymes de
industria no esperaba exportar durante el segundo se-
mestre de 2019 (disminuyendo frente al 75% de un afio
atras). Aunque, entre las Pymes que pensaban expor-
tar, se evidencid una menor proporcion que esperaba
aumentar sus exportaciones (5% en 2019-I1 vs. 9% en
2018-11), y una mayor porcion de aquellas que preveian

Grafico 91. Volumen exportado respecto al semestre anterior (%)
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disminuciones en dicha variable (4% vs. 3%). En el sec-
tor de servicios, también se observé una disminucion
en las Pymes que no esperaban exportar hacia el 70%
en el segundo semestre de 2019 (cifra inferior al 89%
de un afo atras). Ademas, dentro de la minoria que es-
peraba exportar, se observé una mayor proporcién de
Pymes que preveian un aumento en las exportaciones
(12% en 2019-11 vs. 3% en 2018-11) y una estabilidad en
la porcion de aquellas que esperaban disminuciones
en dicho indicador (3% en ambos periodos).

Grafico 92. éCuales son las razones por las que su
empresa no exporta? (%, 2019-I)
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También se pregunté a los empresarios sobre el
destino de sus ventas en los mercados tanto na-
cionales como internacionales. Alli se encontré que
para el grueso de las Pymes el principal mercado
fue el local de su ciudad (64% industria, 64% comer-
cio y 73% servicios), seguido por el resto del mer-
cado colombiano (30% industria, 30% comercio y
23% servicios). Lo anterior evidencia la baja partici-
pacion del mercado internacional (4% industria, 3%
comercio y 2% servicios), ver grafico 95.

Grafico 93. éHa pensado en algiin plan de
internacionalizacion para su negocio? (%, 2019-I)
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Grafico 95. éCual de los siguientes mercados tuvo
una mayor participacion en el total de las ventas de
su empresa? (%, 2019-I)
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Preguntas coyunturales

En esta edicion de la GEP se realizé una serie de
preguntas coyunturales para ahondar en diferentes
temas de interés general, tales como: i) dificultades
en la busqueda de recursos financieros; ii) capital
humano asociado a industrias creativas (Economia
Naranja); y iii) vacantes disponibles y dificultades para
ocuparlas segun requerimientos de nivel educativo.

* Dificultades en la
busqueda de
recursos financieros

En materia de dificultades a la hora de buscar recursos
financieros, la GEP encontré que el principal obstaculo
para las Pymes de los tres macrosectores son las tasas
de interés (38% industria, 39% comercio y 32% servicios).
A ello le siguieron las dificultades relacionadas con los
tramites (34% industria, 37% comercio y 29% servicios).
Nétese como el cupo de endeudamiento (9% industria,
7% comercio y 11% servicios), las garantias (4% indus-
tria, 3% comercio y 10% servicios), los plazos (4% indus-
tria, 4% comercio y 4% servicios) y la relacion monto so-
licitado vs. monto aprobado (2% industria, 2% comercio
y 4% servicios) no representan mayores obstaculos para
las Pymes a la hora de buscar financiamiento.

Cabe anotar que el porcentaje de Pymes que no percibe
dificultades en la busqueda de recursos financieros no
alcanzd a superar el 10% en los tres macrosectores (9%
industria, 8% comercio y 10% servicios), ver grafico 96.

* Capital humano asociado
a Industrias creativas

En el frente de Economia Naranja, en la GEP se indagd
sobre el numero de empleados de las Pymes (directos,
de tiempo completo y de tiempo parcial) que desarro-
llan actividades relacionadas con temas creativos.

En el sector industrial, se encontrd una participacion
importante de trabajadores que desempefian labores
de publicidad y/o disefo industrial de productos web
(8% de Pymes industriales con 1-5 empleados que de-
sarrollan dichas actividades y un 1% con mas de 5 em-
pleados). A estos les siguieron los trabajadores de ac-
tividades de costura, zapateria y afines (2% de Pymes
industriales con 1-5 empleados y un 2% con mas de 5
empleados) y programadores de software/Community
Managers (3% de Pymes industriales con 1-5 emplea-
dos), ver cuadro 1. Al diferenciar por tipo de contrata-
cion, se destacan las participaciones de los trabajado-
res de publicidad y/o disefo industrial de productos web
tanto en las contrataciones de tiempo completo (5% de
Pymes industriales con 1-5 empleados y un 1% con mas
de 5 empleados) como en las de tiempo parcial (10% de
Pymes industriales con 1-5 empleados).

En el sector comercio, se destaca la participacién de
trabajadores que desempeiian labores de publicidad
y/o disefo industrial de productos web (9% de Pymes
comerciales con 1-5 empleados que desarrollan di-
chas actividades y un 1% con mas de 5 empleados).

Grafico 96. éCual considera usted que es la principal dificultad a la hora de buscar recursos financieros? (%)
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Cuadro 1. éCuantos empleados (directos, de tiempo completo o parcial) tiene su empresa que desempeiien las

siguientes labores? (%)

Empleados directos

Publicista y/o disefiador industrial de productos web

Costurero, zapatero y afines

Programador de software y/o
Community Manager/Gestor de redes sociales

Chef/Experto en gastronomia
Modista, modelo y afines
Arquitecto, curador y/o decorador
Artesano

Fotografo y/o camardgrafo

Guia turistico

MUsico, artista visual o escénico

Periodista y/o escritor/editor

Empleados tiempo completo

Publicista y/o disefiador industrial de productos web
Chef/Experto en gastronomia
Costurero, zapatero y afines

Programador de software y/o
Community Manager/Gestor de redes sociales

Modista, modelo y afines
Artesano

Fotografo y/o camardgrafo
Arquitecto, curador y/o decorador
Guia turistico

MUsico, artista visual o escénico

Periodista y/o escritor/editor

Empleados tiempo parcial

Publicista y/o disefiador industrial de productos web
Costurero, zapatero y afines

Programador de software y/o
Community Manager/Gestor de redes sociales

Fotografo y/o camardgrafo
Modista, modelo y afines
Periodista y/o escritor/editor
Chef/Experto en gastronomia
Arquitecto, curador y/o decorador
Artesano

Guia turistico

MUsico, artista visual o escénico
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A estos les siguieron los trabajadores de actividades de
costura, zapateria y afines (2% de Pymes comerciales
con 1-5 empleados y un 3% con mas de 5 emplea-
dos) y de modisteria, modelos y afines (2% de Pymes
comerciales con 1-5 empleados y un 1% con mas de
5 empleados). Al diferenciar por tipo de contratacion,
se destacan las participaciones de los trabajadores
de publicidad y/o disefio industrial de productos web
tanto en las contrataciones de tiempo completo (4%
de Pymes comerciales con 1-5 empleados y un 1%
con mas de 5 empleados) como en las de tiempo par-
cial (13% de Pymes comerciales con 1-5 empleados).

Ndtese como en el sector de servicios, se cuenta
con trabajadores que desempenan labores crea-
tivas en el 100% de las Pymes. Alli se destaca la
participacion de trabajadores que realizan activida-
des de costura, zapateria y afines (55% de Pymes
de servicios con 1-5 empleados que desarrollan di-
chas actividades y un 45% con mas de 5 emplea-
dos). A ello le siguieron los trabajadores de activi-
dades de artesania (73% de Pymes de servicios con
1-5 empleados y un 27% con mas de 5 empleados)
y de modisteria, modelos y afines (76% de Pymes de
servicios con 1-5 empleados y un 24% con mas de 5
empleados). Al diferenciar por tipo de contratacion,
se destacan las participaciones de los trabajadores
de costura, zapateria y afines en las contrataciones
de tiempo completo (50% de Pymes de servicios
con 1-5 empleados y un 50% con mas de 5 em-
pleados) y de modisteria, modelos y afines en las
de tiempo parcial (88% de Pymes de servicio con
1-5 empleados y un 12% con mas de 5 empleados).

Grafico 97. ¢Cuantas vacantes o posiciones de
trabajo abiertas tiene su empresa disponibles para
ser ocupadas de forma inmediata? (%)
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Vacantes disponibles y
dificultades segun
nivel educativo

En materia de vacantes o posiciones de trabajo
abiertas/disponibles para llenar de manera inmediata,
el grafico 97 muestra coémo la mayoria de las Pymes no
contaba con vacantes disponibles (84% industria, 84%
comercio y 84% servicios). Entre las que contaban con
vacantes, la mayoria tenia menos de 5 posiciones por
ocupar (14% industria, 14% comercio y 14% servicios).
Nétese como las opciones de 5-10 vacantes disponi-
bles (2% industria, 1% comercio y 1% servicios) y mas
de 10 posiciones (1% comercio y 1% servicios) regis-
traron bajos porcentajes de respuesta, en linea con el
precario dinamismo del mercado laboral de Colombia
durante el afio 2019.

Al diferenciar por nivel educativo, no se observan ma-
yores diferencias en el comportamiento de las vacan-
tes. En efecto, la ausencia de vacantes es similar en los
niveles de educacion media o inferior (52% industria,
58% comercio y 48% servicios), técnica-tecnoldgica
(52% industria, 59% comercio y 49% servicios) y uni-
versitaria o0 mayor (56% industria, 64% comercio y 50%
servicios). De manera similar, no se evidencian mayo-
res diferencias en materia de dificultades para llenar
las vacantes con requerimientos de educacion media
o inferior (4% industria, 3% comercio y 4% servicios),
técnica-tecnoldgica (7% industria, 3% comercio y 6%
servicios) o universitaria o mayor (6% industria, 2% co-
mercio y 10% servicios), ver grafico 98.

Grafico 98. Durante los Ultimos seis meses, ¢ha
tenido dificultades para llenar vacantes que
requieran nivel educativo? (%)
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INDICADOR PYME ANIF - IPA

LECTURA NACIONAL

Como ha sido costumbre desde el afio 2010, los
resultados de la GEP se sintetizan a través del In-
dicador Pyme Anif (IPA). Este resume el clima eco-
némico de las Pymes mediante la comparacion de
las variaciones en los indices de: i) situacion eco-
némica; ii) volumen de ventas; iii) expectativas de
desempefio general; y iv) expectativas de ventas
(estas dos ultimas a un semestre vista).

De esta manera, y usando herramientas estadis-
ticas, los umbrales de clima econémico quedaron
definidos de la siguiente manera: “regular” para
valores menores a 55, "bueno” para valores entre
55y 73,y "muy bueno” para valores mayores a 73.

En la medicion del segundo semestre de 2019,
el IPA se mantuvo en valores de 59 puntos, per-
maneciendo en el plano denominado como "bue-
no" (ver grafico 99). Ello implicéd una pausa en
la tendencia de recuperacion evidenciada en
afnos anteriores.

Al diferenciar por tamano, se observa que las pe-
quefas empresas registraron una leve recupera-
cion en su IPA, aumentando +1 unidad en el ul-
timo afio (58 puntos en 2019-II vs. 57 puntos en
2018-11), ubicandose en el plano “bueno”. Por el
contrario, las medianas empresas reportaron un
leve deterioro en su IPA de -1 unidad (61 puntos en
2019-1l vs. 62 puntos en 2018-11), también figuran-
do en el plano "bueno”. Cabe mencionar que, dado
que esta es una encuesta de opinién (no de activi-
dad productiva efectiva de las Pymes), la interpre-
tacion de sus resultados exige el mayor cuidado.

El comportamiento del IPA obedecié a efectos en-
contrados en sus componentes de situacion ac-
tual (balances de respuestas atn en terreno ne-
gativo) y perspectivas (mejoras en dichos balan-
ces cuasi-generalizados).

En efecto, a nivel de indices de coyuntura, se tuvie-
ron los siguientes resultados: i) en situacion eco-
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Gran Encuesta Pyme
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némica, se observaron menores deterioros en los
balances de respuestas de las Pymes de los secto-
res de industria (-7% en 2019-1vs. -16% en 2018-1)
y comercio (-5% vs. -9%), pero deterioros en el ba-
lance de las de servicios (-4% vs. +10%); y ii) en
ventas, también se registraron menores deterio-
ros en los balances de respuestas de las Pymes
de industria (-12% en 2019-I vs. -18% en 2018-1)
y comercio (-8% vs. -12%), pero un deterioro en el
balance de las de servicios (-1% vs. +2%).

Por su parte, a nivel de indices de expectati-
vas, se tuvieron los siguientes resultados: i) en
desempeno general, se observaron recuperacio-
nes en los balances de respuestas de las Pymes
de los sectores de comercio (43% en 2019-I|
vs. 40% en 2018-Il) y servicios (44% vs. 40%),
pero leves deterioros en el balance de las de in-
dustria (33% vs. 36%); y ii) en ventas, se regis-
tré un deterioro en los balances de respuestas de

Grafico 99. Indicador Pyme Anif-IPA

las Pymes de industria (26% en 2019-1 vs. 34% en
2018-1) y comercio (34% vs. 36%), pero mejoras
en el balance de las de servicios (35% vs. 28%).

Todo lo anterior es consistente con la moderada
recuperacion de la economia colombiana, donde el
PIB-real estaria expandiéndose a ritmos del 3% en
2019 (vs. 2.6% en 2018). Si bien Colombia muestra
resiliencia frente a las tensiones macro-financieras
globales y sociales de la region (con América Lati-
na creciendo a ritmos del 0.6% en 2019), retomar
la senda del crecimiento acelerado hacia la franja
3.5%-4% anual nos esta tomando mas tiempo de lo
esperado. De alli la importancia de avanzar en las
reformas estructurales (en los frentes laborales-
pensionales, de justicia, entre otros), asi como en
la dotacidn de mejor infraestructura, para asi ganar
en competitividad y lograr un mayor dinamismo en
la actividad empresarial Pyme (clave para el creci-
miento y la generacion de empleo).

(Historico de situacion economica y ventas; y expectativas de desempefio general y ventas)
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FICHA TECNICA NACIONAL

TECNICA

Entrevista telefénica y presencial, con aplicacion de un cuestionario estructurado.

GRUPO OBJETIVO

Directivos o personas a cargo del area financiera de empresas de los sectores de
industria y comercio con activos entre $415 millones y $24.843 millones, o nimero
de empleados entre 11 y 200; y para el sector servicios con ventas anuales entre
$1.004 millones y $20.068 millones, o nimero de empleados entre 11y 200.

CUBRIMIENTO

Nacional (18 departamentos).

TIPO DE MUESTREO

Estratificado por sector y subsector econémico, con seleccién aleatoria a partir del
marco muestral.

TAMANO DE LA MUESTRA

1.450 empresas encuestadas.

Tamaiio Industria Comercio Servicios Muestra total
Pequeiias 337 427 360 1.124
Medianas 112 103 111 326
Total 449 530 471 1.450

MARGEN DE ERROR

Menor al 5% a nivel de los macrosectores y al 15% a nivel de los subsectores.

FRECUENCIA

Semestral.

MEDICION
Octubre - Diciembre de 2019.

REALIZADO POR
Cifras & Conceptos S.A.
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COMITE TECNICO

CONFECAMARAS
Clara Ramirez y Margalida Murillo

BANCOLDEX
Maria José Naranjo, Maria Mercedes Arboleda,
Carlos Daniel Torres, Juan Pablo Silva, Juliana Ossa y Alejandro Rueda

BANCO DE LA REPUBLICA
Eliana Gonzalez y Maria Alejandra Hernandez

FONDO NACIONAL DE GARANTIAS
Ivan Ruiz y Juan Carlos Romero

ANIF
Nelson Vera, Ekaterina Cuéllar,
Andrea L6pez y Tatiana Montero
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CIFRAS & CONCEPTOS S.A.
César Caballero, Maria Victoria Pineda y
Miguel Angel Leén

INFORMES

nvera@anif.com.co * ecuellar@anif.com.co * alopez@anif.com.co

DISENO DE CARATULA

Juan Camilo Angel

DISENO, DIAGRAMACION Y PRODUCCION ELECTRONICA

Juan Camilo Angel
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Asociacién Nacional de Instituciones Financieras

Asociacion Nacional de Instituciones Financieras - ANIF
Calle 70A No. 7 - 86

Teléfonos: 310 1500 - 543 30 55 e Fax: 23559 47
Correo electrénico: eventos@anif.com.co

Desde cualquier lugar del pais marque

la linea gratuita: 01 800 01 99 07

Pagina web: www.anif.co



