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Presentacion

Riesgo Industrial es un estudio que analiza cuidadosamente las ten-
dencias actuales y las perspectivas a futuro de la industria manufacturera
colombiana. En él se estudian los 27 sectores mas representativos de la
industria, a los cuales Anif le viene haciendo seguimiento a través de los
afios. Con el objeto de mantener el caracter coyuntural del estudio, Anif
recopila informacion macroecondmica y sectorial reciente la cual proviene
de varias fuentes, entre las cuales se encuentran el Dane, el Banco de la
Republica, Fedesarrollo y la Superintendencia de Sociedades.

De acuerdo con lo anterior, el estudio incluye el analisis de las princi-
pales variables que determinan el comportamiento de la industria en ge-
neral. Se tiene en cuenta la produccion, las ventas, el empleo, el comercio
exterior, la opinion de los empresarios, e indicadores de comportamiento
financiero de los diferentes sectores industriales. Como resultado de los
analisis, se construye un indicador de estado y proyecciones de corto
plazo, con lo cual se resume la situacion econdmica y se proponen las
tendencias previstas a futuro de los diferentes sectores.

En definitiva, ofrecemos un completo informe del sector industrial colom-
biano, el cual es un insumo importante para la toma de decisiones de los
diferentes agentes econdmicos. Ademas, esperamos que los resultados
presentados en este estudio sean Utiles para la generacion de conocimiento
en el entorno académico y empresarial.

Sergio Clavijo
Presidente
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La industria manufacturera

Introduccion

Luego de la crisis econdmica internacional vivida durante el periodo
2007-2009, en el afio 2010 la industria colombiana comenzd a tomar un
nuevo impulso de recuperacion. El sector industrial del pais se recuperd
en los primeros seis meses de 2010, luego de dos afios de contraccion. En
efecto, la produccion industrial se acelerd hasta el 8.2% anual al corte de
junio de 2010, luego de haber cerrado en un -7% al corte de junio de 2009
y un -8.5% en 2008. Posteriormente, en el segundo semestre del afio se
vio menor dinamismo en el crecimiento de la produccion industrial, como
consecuencia del efecto estadistico de recuperacion de la economia en el
segundo semestre de 2009. En ese sentido, el dato de septiembre de la
Muestra Mensual Manufacturera (MMM) indica que la variacion afio corrido
de la produccion fue del 4.9% con respecto al mismo periodo de 2009.

Al analizar el comportamiento del PIB por macrosectores de la eco-
nomia, se observa que a septiembre de 2010 los principales sectores
econdmicos que mostraron un buen comportamiento de la produccion
fueron la mineria y la industria manufacturera, con unos crecimientos del
6.9% y el 12.5% respectivamente. Ademas, sélo dos sectores presentaron
contracciones en su crecimiento (construccién y agricultura). Esta situacién
sefiala que la economia colombiana se ha movido, en términos generales,
hacia la recuperacién y se espera que se mantenga en la misma senda
expansiva, pero de forma moderada.

Segun los datos de la Encuesta MMM del Dane, en septiembre de 2010
la produccién industrial registré el paso al plano positivo con un creci-
miento del 2.9% con relacion al mismo mes de 2009, cuando se ubicd
en el -4.0%. Al interior de la industria, 33 de los 48 sectores industriales
presentaron variaciones positivas en su produccion real en el promedio
en doce meses. Entre las mas importantes se destacan vehiculos (23%),
frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas (16.6%), muebles (12.6%)
y confecciones (9.6%). Asimismo, se destaca que sectores como los de
bebidas, ingenios azucareros e imprentas decrecieron significativamente
respecto a septiembre de 2009.
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Por su parte, desde el punto de vista de la demanda,
la situacion de la industria manufacturera es favorable.
De acuerdo con la Encuesta de Opinion Industrial Con-
junta (EOIC) de la Andi, los industriales manifestaron
que la situacion econdmica ha mejorado desde junio
de 2009 y esperan que sea mejor seis meses adelante.
Esto gracias al impulso dado fundamentalmente por
la demanda interna y las facilidades de crédito de
consumo. Sin embargo, el sector externo, la tasa de
cambio y las condiciones climaticas le estan contra-
rrestando la fuerza a la recuperacion.

En ese sentido, aunque es incierto si las relaciones
comerciales con Venezuela se restableceran plenamente,
Colombia se ha dado a la tarea de ubicar nuevos des-
tinos de las exportaciones a través de tratados de libre
comercio y otros acuerdos comerciales. Esto ha permi-
tido que las exportaciones colombianas timidamente se
recuperen con un crecimiento en el acumulado en doce
meses del 0.9%, pero muy por debajo de los niveles
alcanzados en 2007-2008. Sin embargo, las importa-
ciones de materia prima y maquinaria para el proceso
industrial se han visto favorecidas por la apreciacion
de la tasa de cambio. En el acumulado en doce meses,
se evidencia un crecimiento de las importaciones del
orden del 12%, mostrando una rapida recuperacion si
se compara con el afio 2009.

El panorama descrito anteriormente sugiere que el
afio 2010 fue propicio para la recuperacion del sector
industrial Se espera entonces que en el corto plazo el
comportamiento de la industria manufacturera siga
mejorando, pero a un ritmo mas moderado que el que
se ha visto hasta la fecha, tanto en la produccién como
en las ventas.

Principales variables de la
actividad industrial

De acuerdo con las cifras de la MMM del Dane, luego
del segundo semestre del afio 2009 la produccion in-
dustrial comenzo a recuperarse. Desde entonces dicha
tendencia se mantuvo hasta julio de 2010 cuando la
variacion afio corrido se ubico en el 5.2%, y en los me-
ses posteriores se moderd, ubicandose en septiembre
en un 4.9%.

Grafico 1. Variaciones del indice de produccion

de la industria real sin trilla

(variacion %)
10

- “‘||I

-10

-15

-20
sep-08  ene-09 may-09 sep-09

ene-10

Anual

49

W Afo corrido

may-10

sep-10

Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane.




Grafico 2. Produccion afio corrido
(septiembre de 2010)
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Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane.

Grafico 4. Variaciones del indice de ventas reales
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Grafico 3. Produccion en doce meses
(septiembre de 2010)
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Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane.

Ahora bien, a nivel sectorial tan sélo cuatro de
los 27 sectores industriales analizados en este es-
tudio presentaron un decrecimiento durante el afio
corrido a septiembre de 2010, lo cual concuerda con
el comportamiento de la industria en general. Los
cinco sectores con mayor expansion en lo corrido de
2010 fueron: curtiembres y marroquineria (36.6%),
vehiculos (35.0%), autopartes (20.5%), confecciones
(17.7%) y maquinaria (15.9%). Mientras que los
sectores que registraron las menores contribuciones
al crecimiento de la produccion industrial fueron:
bebidas (-0.7%), productos minerales no metalicos
(-5.1%), imprentas (-11%) e ingenios azucareros
(-18.3%).

Por su parte, la demanda por productos industria-
les experimentd un comportamiento similar al de la
produccion, con excepcion de junio de 2010 cuando
las ventas presentaron una desaceleracion del -1.3%
en la variacion anual. Posteriormente repuntaron,
pero de forma mas moderada que en los seis meses
anteriores, el dato a septiembre de 2010 muestra
un incremento en un 3.7%. Este resultado sugiere
que la recuperacidon econémica ha incentivado tanto
la produccion como el consumo, principalmente fa-
vorecido por precios bajos, bajas tasas de interés y
facil acceso al crédito de consumo.

Dentro de la muestra de sectores industriales defi-
nida por Anif, se observo que durante lo corrido del
afo a septiembre de 2010 sélo 6 de los 27 sectores



6 Riesgo Industrial 2011

Grafico 5. Ventas afio corrido
(septiembre de 2010)
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Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane.

incluidos registraron crecimientos negativos, entre los
cuales se destacan: ingenios azucareros (-12.7%),
bebidas (-7.9%) y productos de barro, loza y porcelana
(-5.0%). Por su parte, los sectores de mayor dinami-
ca fueron vehiculos (35.0%), autopartes (16.8%) y
muebles (14.8%). Este resultado demuestra que la
recuperacion econdmica de la industria estuvo ligada
a la recuperacion de la demanda local por medio de
precios bajos.

Por su parte, el empleo generado por la industria
en lo corrido del afio a septiembre de 2010 decrecié un
-1.5%, mientras que un afio atras decreci6 un 6.4%.
Esto se explica principalmente porque el empleo res-
ponde en menor medida a choques externos como la
crisis economica. Asi, el empleo siguié contrayéndose
en los Ultimos meses como consecuencia del exceso
de capacidad instalada ociosa y la acumulacién co-
piosa de inventarios.

Por sectores se observa que en el afio corrido con
corte a septiembre de 2010, aquellos en los cuales se
gener6 mayor empleo fueron: vehiculos (8.2%), mue-
bles (4.3%) y aparatos eléctricos (4.0%). En cambio,
se destruyd empleo en sectores como: confecciones
(-9.3%), imprentas, editoriales y conexas (-6.6%) y
productos de barro, loza y porcelana (-6.3%).

Dado que se siguen perdiendo empleos en el sector
industrial, se evidencia que la recuperacion industrial
de los primeros meses de 2010 pareci6 responder mas
a una reutilizacion de la capacidad instalada existente

Grafico 6. Ventas en doce meses
(septiembre de 2010)
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Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane.

Grafico 7. Variaciones del indice de empleo total
de la industria real sin trilla
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Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane.

Grafico 8. Empleo afio corrido
(septiembre de 2010)
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Grafico 9. Empleo en doce meses
(septiembre de 2010)
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Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane.

Grafico 11. Variaciones del indice de empleo temporal
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Grafico 12. Indice de Precios al Productor
(variacion % anual)
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Fuente: calculos Anif con base en Banco de la Republica.
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Gréfico 10. Variaciones del indice de empleo permanente
de la industria real sin trilla
(variacion %)
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Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane.

que a un proceso estructurado de largo plazo con la
consiguiente creacion de empleos permanentes. En
ese sentido, el empleo temporal respondio de forma
inmediata a la recuperacion econdémica ubicandose
con una variacion acumulada a septiembre de 2010
del orden del -0.7% frente al 6.8% de septiembre de
2009. Mientras tanto, el empleo permanente siguio
deteriorandose aun en la senda expansiva. En el
acumulado de 2010, la variacion del empleo formal
fue del -2.0% frente a una variacion del -1.9% en
septiembre de 2009.

Precios y costos

Los precios finales de la industria manufacturera
presentaron una tendencia positiva al final del segundo
semestre de 2009. La tendencia de los precios al pro-
ductor de la industria manufacturera (IPP), capturada
a través de la variacion del acumulado en doce meses,
muestra que la desaceleracion de los precios que venia
desde finales de 2008 toc6 fondo en noviembre de
2009 (-3.4%) y a partir de esa fecha los precios se
incrementaron hasta ubicarse en el 0.9% en el corte
de septiembre de 2010.

La dinamica de reduccion de precios para es-
timular la demanda interna se ha visto reforzada
por la importacion de materias primas, debido a la
apreciacion de la tasa de cambio, lo cual ha permi-
tido mantener precios bajos dentro de la industria.
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Grafico 13. Sectores con mayor crecimiento Grafico 14. Sectores con mayor crecimiento
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El efecto de la revaluacidon ha contrarrestado la recuperaciéon holgada del
sector industrial, principalmente porque las firmas colombianas dedicadas
a la industria no se han cubierto frente a volatilidades de la tasa de cam-
bio. Segun el Banco de la Republica y Fedesarrollo, sélo el 21.5% de las
empresas se asegura con forwards, de las cuales el 40% son empresas
grandes. Esto, principalmente, por el desconocimiento sobre los beneficios
de los instrumentos financieros para el cubrimiento respecto a la volatilidad
de la tasa de cambio.

De acuerdo con el destino econdmico, al corte de septiembre de 2010 la
mayor inflacion se registro en el consumo intermedio de materias primas,
con un crecimiento anual del 3.6%. Por su parte, los precios de los bienes
de consumo final y materiales de construccion alcanzaron variaciones po-
sitivas del 1.4% y el 1.1%, respectivamente. En cambio, los precios de los
bienes de formacion de capital presentaron una fuerte reduccién durante
el segundo semestre de 2009 y primer semestre de 2010, revirtiendo la
tendencia que mostrd en afos anteriores. En efecto, la reduccidn de precios
llegd al punto minimo de variacion anual del -8.3% en marzo de 2010,
posteriormente en septiembre de 2010 el indice de precios repuntd y se
ubico en una variacion anual del -4.4%. Este comportamiento general de
los precios resulta consistente con el periodo de recuperacidn que viene
presentando la industria en términos de produccién y ventas.

A un mayor grado de desagregacion, de los 27 sectores que contem-
pla el estudio, 10 presentaron expansion en los precios finales, entre los
que se destacan: ingenios azucareros (12.5%), hierro y acero (8.3%) vy
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bebidas (5.2%). Mientras tanto, de los sectores que tuvieron contraccion
en los precios, aparatos eléctricos (-4.1%), autopartes (-3.3%) y barro,
loza y porcelana (-3.3%) fueron los sectores con mayor variacion negativa.

Los costos totales (laborales mas materia prima) del promedio de los
sectores analizados se incrementaron en un 2.6% anual para septiembre
de 2010. En ese sentido, los sectores que experimentaron una mayor
contraccion en sus costos fueron: otros quimicos (-6.3%) y quimicos
basicos (-5.1%), mientras que los sectores que vieron incrementar sus
costos sustancialmente fueron: aparatos eléctricos (14.4%), azlcar
(14.2%) y aceites (10.8%).

Opinion de los empresarios

La Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) de Fedesarrollo revela que
en el tercer trimestre de 2010 los empresarios seguian percibiendo que la
situacion econdmica actual estaba mejorando a lo largo del mismo afio. En
efecto, el balance de respuestas positivas a septiembre de 2010 se ubico
en el nivel mas alto desde mayo de 2008 con 34 puntos, coincidiendo
con los buenos resultados presentados por la industria en general con la
produccion y las ventas.

De forma mas desagregada, los sectores mas optimistas respecto a la
situacion econdmica han sido las industrias de productos textiles, confec-
ciones, fabricacion de productos quimicos, otros productos minerales no
metdlicos y productos metalurgicos basicos. En el balance de respuestas,
existe en el promedio 49 puntos de percepcion positiva que refleja el buen
panorama economico del pais. Asimismo, los empresarios prevén que su
situacion econdmica dentro de seis meses sera mejor. Con este resultado,
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Grafico 15. Percepcion de los empresarios

respecto a su situacion economica
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Grafico 16. Expectativas de los empresarios respecto
a su situacion economica en seis meses
(balance de respuestas, promedio movil de tres meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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la percepcion favorable de los industriales sigue incrementandose a niveles
muy similares a los niveles que tenian en septiembre de 2007. El balance
de respuestas para septiembre de 2010 fue de 30, 16 puntos por encima
del valor registrado en septiembre del afio anterior.

Por otra parte, las variables que permiten analizar la dinamica de la
demanda a través de la EOE vienen registrando un panorama favorable,
dado que los empresarios empezaron a percibir una continua aceleracion
en la demanda de sus productos, lo cual se ha venido reflejando en el
incremento del nivel de pedidos y disminucion, en el nivel de existencias.
Esto revierte la tendencia reflejada en el periodo 2008-2009, cuando la
crisis golpeo la economia nacional. En este sentido, el balance de respues-
tas para el promedio movil de tres meses a septiembre de 2010 muestra

Grafico 17. Sectores mas optimistas

respecto a su situacion economica
(balance de respuestas, septiembre de 2010)
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Grafico 18. Opinion de los empresarios industriales
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Grafico 19. Sectores mas optimistas respecto

a su situacion economica en los prOXImOS seis meses
(balance de respuestas, septiembre de 2010)
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que el nivel de pedidos fue de 7, muy superior a lo registrado en 2009
cuando se ubico en -44. Asi, los empresarios mas optimistas son aquellos
de los sectores de productos textiles, productos alimenticios y bebidas,
confecciones y papel, carton y productos de papel y carton.

Por otro lado, el indicador del nivel de existencias muestra una dis-
minucion progresiva en los Ultimos meses, indicando que la demanda
interna por productos manufacturados se ha incrementado restableciendo
la dindmica que se tenia antes de la crisis. De acuerdo con ello, el balan-
ce de respuestas para el promedio movil de tres meses a septiembre de
2010 se ubicd en 2, muy por debajo de lo reportado un afio atras cuando
se ubicd en 17. Lo anterior demuestra que la industria en general a lo
largo de 2010 desacumuld inventarios y esta incrementando su flujo de
produccion y ventas.

Otro indicador importante que se debe tener en cuenta es la utiliza-
cion de capacidad instalada (UCI), por medio del cual es posible analizar
el comportamiento de la demanda y su relacion con la oferta industrial.
Segun datos de Fedesarrollo, la UCI en agosto de 2010 fue del 68.8%
frente al 66.3% a agosto de 2009. Aunque esto sefiala que estan me-
jorando las condiciones de los industriales, la UCI sigue estando por
debajo del promedio historico (71.1%) y del promedio del mejor periodo
de expansion econdmica (2003-2007) de la década (72%). Lo anterior
indica que aun persisten efectos de la desaceleracion de la economia co-
lombiana, la inversion se esta incrementando de a pocos, la produccion
se va expandiendo en la medida en que la demanda se esta recuperando,

Cuadro 1. Opinion de los empresarios
(balance de respuestas, septiembre de 2010)

Productos alimenticios y bebidas 35 -4 -13
Productos textiles 58 -10 -17
Prendas de vestir; preparado y tefiido de pieles 52 8 9
Madera y manufacturas excluidos muebles 0 0 0
Curtido y preparacion de cueros, calzado, maletas, etc. 20 13 -20
Papel, carton y productos de papel y carton 33 -13 -33
Edicion e impresion 20 0 -40
Fabricacion de sustancias y productos quimicos 51 9 -16
Fabricacion de productos de caucho y de plastico 28 0 -13
Fabricacion de otros productos minerales no metalicos 44 -20 -44
Fabricacion de productos metaltirgicos basicos 43 17 -29
Fabricacion de productos elaborados de metal, excluidos maquinaria y equipo 7 23 -47
Fabricacion de maquinaria y equipo 26 26 -30
Fabricacion de maquinaria y aparatos eléctricos 17 25 -8
Fabricacion de vehiculos automotores y remolques 33 -12 -10
Fabricacion de muebles y demas manufactureras n.c.p. 17 -40 -25

Fuente: EQE-Fedesarrollo.



12 Riesgo Industrial 2011

y el desincentivo de la revaluacién a las exportaciones industriales esta
menguando la utilizacion de la capacidad instalada.

Por su parte, la opinién de los empresarios, medida a través del in-
dice de Confianza Industrial (ICI), resulta un instrumento indispensable
para completar el analisis del comportamiento de la industria en general,
dado que tiene en cuenta el nivel de existencias, el volumen actual de
los pedidos y las expectativas de produccion para el proximo trimestre.
Dicho indicador retornd a terreno positivo en enero de 2010, después de
casi dos afios de ubicarse en zona negativa. La tendencia positiva que
mostrd durante los Ultimos doce meses (4 en el promedio movil de tres
meses a septiembre de 2010) hace preveer que la situacion econémica va
a ser mucho mejor, mas aun cuando se sabe que el comportamiento de la
produccion industrial tiene una alta correlacion (0.96) con la percepcidn
(medida a través del ICI) que tenian los industriales seis meses antes.
Esto indica que en el corto plazo las perspectivas de los industriales son
muy promisorias. Sin embargo, a esta relacidén estadistica se le deben
descontar todos los efectos del invierno que se registraron en el Ultimo
tramo del afio 2010.

Finalmente, es importante sefialar que las condiciones de inversion
se han ido incrementando desde el segundo semestre de 2009, favore-
cidas actualmente por las condiciones sociopoliticas de una nueva ad-
ministracion, seguidas muy de cerca por el buen comportamiento de la
economia en general. Los resultados de la Encuesta sefialan que para el
mes de agosto de 2010, el 41% de los entrevistados manifestd que las
condiciones sociopoliticas eran favorables frente a un 12% que opind que
eran desfavorables. En el caso de las condiciones econdmicas, el 37%
considero que las condiciones de inversidn eran favorables respecto a un
17% que opind lo contrario.

Grafico 22. Condiciones para la inversion
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Comercio exterior

El comercio internacional de la industria en general se recuperd del
declive que se presento en el periodo 2008-2009 a causa de los proble-
mas con los paises vecinos y por la crisis econdomica mundial. En ese
sentido, las exportaciones industriales muestran una tendencia creciente
pero moderada, llegando en septiembre de 2010 a una variacion anual
del acumulado en doce meses del 0.9%, después de una contraccion del
-16.8% en septiembre de 2009. Al interior de la industria, los sectores
que mas aportaron al crecimiento industrial fueron: muebles (156.5%) e
ingenios azucareros (105.4%). Mientras tanto, los sectores que mostraron
una amplia contraccion fueron: calzado (-88.9%), carnicos y pescado
(-81.4%) vy lacteos (-63.9%). Lo anterior como consecuencia de la fuer-

Grafico 23. Exportaciones colombianas

_de la industria real sin trilla
(variacion porcentual del acumulado en doce meses)

40
30
20
10

0 »
-10
-20
-30

sep-06 sep-07 sep-08 sep-09 sep-10

Grafico 24. Importaciones colombianas
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Grafico 25. Importaciones colombianas
(variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Grafico 26. Imoportaciones de bienes de capital
(variacion % del acumulado en doce meses)
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te revaluacion del peso colombiano durante todo el afio 2010. Ademas,
se mantiene la reduccion de exportaciones hacia Venezuela, aunque las
relaciones comerciales se han restablecido desde la llegada de la admi-
nistracion Santos.

Por su parte, las importaciones industriales se incrementaron en pro-
medio un 12% en septiembre de 2010 respecto al mismo periodo de 2009,
recuperando los niveles de marzo de 2009. A nivel mas desagregado, en el
acumulado en doce meses a septiembre de 2010 la tendencia decreciente
se revirtié a comienzos de 2010, apoyado fundamentalmente por la aprecia-
cién de la tasa de cambio. Este efecto, favorecio a sectores como ingenios
azucareros (67.4%), calzado (43.1%), vehiculos (32.2%) y muebles (28%).

De acuerdo con la clasificacion Cuode, a septiembre de 2010, se
evidencio que las importaciones de los diferentes tipos de bienes venian
incrementandose en la misma tendencia. Las importaciones de los bienes
intermedios y de materias primas fueron las que mas se afectaron durante
la crisis y se han recuperado rapidamente al ubicarse en septiembre de
2010 con una variacion del 18% en el promedio en doce meses. Asimismo,
los bienes de consumo han repuntado y se colocan en terreno positivo
con un incremento del 19.1%, luego de un afio de presentar variaciones
negativas. Finalmente, los bienes de capital han respondido en menor
medida a la recuperacion de las importaciones. En septiembre de 2010 las
importaciones mostraron un crecimiento anual del 1.5% en el promedio
en doce meses.

Para explicar un poco el comportamiento de las compras de los bienes
de capital, se requiere entender el comportamiento de los diferentes bienes

Grafico 27. Crecimiento sectorial de las exportaciones Grafico 28. Crecimiento sectorial de las importaciones
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que componen dicho rubro. Asi, solamente los materiales de construccion
y los bienes del sector industrial estaban impulsando las importaciones
de bienes de capital en septiembre de 2010. Por otro lado, los equipos de
transporte y los bienes del sector agricola presentan tendencias negativas
en las importaciones desde el afio 2009. Mientras que las compras de
equipos de transporte decrecieron moderadamente (-0.2%), los bienes
de capital presentaron una fuerte contraccion del 37.9% en septiembre
de 2010. En ese sentido, los efectos se estan contrarrestando y reflejan
que la compra de bienes duraderos se mantiene estancada, mientras que
los bienes de consumo para las industrias debido a variaciones de la tasa
de cambio resultan favorables para las importaciones de materia prima.

Perspectivas

Después de un 2009 en el que la economia colombiana se defendid
relativamente bien (creciendo a una tasa real del 0.8%), Anif preveia que
el crecimiento de la industria iba a ser moderadamente optimista debido
a rezagos en obras de infraestructura, falta de medidas estructurales y
pobres desempefios durante el afio. Sin embargo, el resultado para los
primeros meses del afio 2010 fue una expansion y recuperacion de la
industria en general, sorprendiendo a todos los analistas.

La produccién y las ventas industriales se vieron impulsadas fuerte-
mente por la recuperacion de la demanda interna, lo que permitié que
los sectores industriales recuperaran el terreno que habian perdido en el
periodo 2008-2009. Los precios bajos de las materias primas, generados
en parte por la fuerte apreciacion de la tasa de cambio, permitieron que las
industrias redujeran costos y promovieran el consumo entre los diferentes
sectores industriales. Cabe anotar el buen desempefio registrado por la
industria en junio de 2010, cuando la produccién industrial crecié un 8.5%
con relacién al mismo mes del afio 2009, cuando se contrajo un -7.2%.
Este buen desempefio se explica principalmente por el crecimiento de los
subsectores de vehiculos (53.1%), industrias basicas de hierro y acero
(26.7%), otros productos quimicos (9.5%) y confecciones (24.6%). Pero
éste fue el resultado estadistico de que la industria estuviera decreciendo
en el periodo anterior. Es por eso que en el acumulado en doce meses,
la produccion industrial sdlo crecié un 1.3%.

Por su parte, el empleo mostré un comportamiento mas moderado en
respuesta a la recuperacion econdmica. Esto debido a que la recuperacion
industrial de los primeros meses de 2010 parecié responder mas a una reuti-
lizacion de la capacidad instalada existente que a un proceso estructurado
de largo plazo con la consiguiente creacion de empleos permanentes. En
el afio 2010 se recuperaron mas empleos temporales que permanentes. Lo
cual puede resultar perjudicial debido a la alta vulnerabilidad que presenta
este tipo de empleo ante choques externos a la economia. La buena noticia
es que el nuevo gobierno tiene como prioridad la creacion de nuevos em-
pleos, formalizando 500.000 empleos y generando 2.5 millones mas, con lo
cual se pretende bajar la tasa de desempleo a una cifra por debajo del 10%.
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Por otro lado, el comercio exterior viene recuperandose de la caida sufrida
en 2009 por la crisis econémica internacional y los problemas con Venezuela.
En 2010 las ventas al exterior estarian llegando a los niveles alcanzados en
2008, con la nota positiva del restablecimiento de las relaciones comerciales
con Ecuador y Venezuela. Adicional a eso, se han abierto nuevos destinos de
exportaciones (Suiza, Holanda, China) y se han establecido nuevos tratados
comerciales, como por ejemplo el TLC con Chile, Union Europea, Canada, y
acuerdos de cooperacion con Suiza. Se prevé que la anterior es la via para
la recuperacion de las exportaciones colombianas de bienes no tradicionales.
Sin embargo, si no se consolidan politicas de diversificacion y promocion de
nuevos sectores econdmicos y se genera el desarrollo de la infraestructura
necesaria para competir en los mercados tradicionales, la dindmica de las
exportaciones hacia el futuro se vera eclipsada por las exportaciones minero-
energéticas. Ademas, la dinamica exportadora en el corto plazo va a seguir
determinada por el comportamiento de la tasa de cambio. Si continda la
apreciacion del peso, la recuperacion y la consolidacion de las ventas co-
lombianas en el exterior se van a ver restringidas por pérdidas en ventaja
competitiva en el mercado internacional.

La revaluacion del peso colombiano, en cambio, seguira beneficiando
las importaciones de materias primas dado que no se prevé una deva-

Cuadro 2. Proyeccion de la produccion real por sectores de la industria

( variacion anual promedio en doce meses)

Carnicos y pescado 34 1.6 44 59
Lacteos -2.3 6.0 48 1.2
Frutas, lequmbres, hortalizas, aceites y grasas 5.1 10.6 -4.1 2.2
Azlicar 23.2 -20.0 -3.0 -1.2
Bebidas 4.9 -6.3 -6.3 -0.6
Textiles -129 73 4.1 2.5
Confecciones -18.5 232 15.5 15.4
Cuero y marroquineria 217 214 5.6 -4.4
Calzado 5.6 12.0 114 13
Madera 2.2 6.4 04 1.7
Muebles 7.7 14.7 72 6.9
Papel, cartdn y sus productos -4.2 2.3 -0.2 1.7
Imprentas, editoriales y conexas -8.7 -10.4 -10.9 9.8
Quimicos basicos -5.2 121 7.9 9.3
Otros quimicos -1.8 6.7 52 3.6
Caucho y sus productos -10.0 4.8 2.6 2.5
Plasticos -3.7 7.8 59 6.8
Barro, loza y porcelana -16.2 4.5 0.0 -4.2
Vidrio y sus productos -17.8 8.9 7.1 4.5
Otros productos minerales no metdlicos -6.0 33 133 10.8
Hierro y acero -17.8 59 12.3 14.0
Productos metalicos -6.2 1.8 1.2 4,0
Maquinaria y equipo -13.7 8.5 3.7 58
Aparatos y suministros eléctricos -12.8 15.0 4.7 4.8
Electrodomésticos -20.1 8.1 -2.8 -4.2
Vehiculos -26.9 342 14.4 10.6
Autopartes -19.1 21.3 21.0 8.5
Industria -5.5 5.9 5.9 6.4

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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luacion pronta. En ese sentido, los costos de produccion para los indus-
triales se pueden mantener bajos en el proximo afio, incentivando un
incremento en la produccion industrial. Sin embargo, este efecto puede
resultar contraproducente en el comercio interindustrial, debido a que
la reduccion de aranceles, propuesta por el nuevo gobierno para contra-
rrestar la apreciacion de la tasa de cambio, podria causar una invasion
de productos manufacturados chinos, con lo cual la produccion nacional
podria verse afectada.

Al mismo tiempo, es importante destacar como positivo los bajos nive-
les de las tasas de interés, lo que va a permitir el entorno adecuado para
el crecimiento y la inversion. Asi, las decisiones de inversion del sector
productivo se tornan prioritarias para garantizar el crecimiento futuro. A
septiembre de 2010, el 60% de los industriales encuestados por la Andi
tendria previsto desarrollar proyectos de inversion para el afio 2011 con
el objetivo de mejorar la competitividad. Segun la Andi, los nuevos pro-
yectos estarian enfocados en modernizacion de tecnologia, reposicion de
equipos y ensanche de planta.

El sector industrial espera que la infraestructura despegue finalmente
para poderse beneficiar de ella. De acuerdo con las iniciativas del nuevo

Cuadro 3. Proyeccion de ventas reales por sectores de la industria

( variacion anual promedio en doce meses)

Carnicos y pescado 1.2 0.9 2.1 6.5
Lacteos 3.7 46 32 1.6
Frutas, lequmbres, hortalizas, aceites y grasas 0.5 6.4 0.4 0.6
Azlicar 26.5 -15.3 -2.8 5.0
Bebidas 0.7 -12.6 -13.6 -3.5
Textiles -11.2 5.7 7.5 3.7
Confecciones -15.9 8.4 31 09
Cuero y marroquineria -17.5 15.7 5.5 1.1
Calzado -8.1 7.3 5.4 1.1
Madera -114 2.7 4.1 3.4
Muebles -1.5 13.6 59 9.0
Papel, carton y sus productos -6.6 4.2 1.7 24
Imprentas, editoriales y conexas -9.7 6.8 -2.5 -4.4
Quimicos basicos -3.2 11.8 7.9 7.9
Otros quimicos -2.0 5.0 3.0 1.7
Caucho y sus productos -14.1 10.0 8.0 4.0
Plasticos -4.6 8.8 6.6 7.3
Barro, loza y porcelana -17.9 -4.8 3.1 -4.9
Vidrio y sus productos -13.0 8.7 55 37
Otros productos minerales no metalicos -7.9 -4.0 5.4 7.9
Hierro y acero -11.6 5.2 7.5 9.2
Productos metalicos -12.5 -0.2 29 33
Maquinaria y equipo -12.5 10.2 9.4 6.3
Aparatos y suministros eléctricos -10.1 14,6 16.5 4.7
Electrodomésticos -16.8 -0.1 -6.5 515
Vehiculos -25.7 34.4 15.4 109
Autopartes -17.5 18.0 112 7.4
Industria -5.4 4.6 4.4 5.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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gobierno, se tiene que la infraestructura es una de las locomotoras prio-
ritarias para generar un desarrollo econdémico en el pais. Segun el Plan
Nacional de Desarrollo 2010-2014, se desarrollaran obras en el pais por
un valor de $35.2 billones.

Con todo lo anterior en mente, las perspectivas de los industriales en
general para el afio 2011 son positivas y los empresarios presupuestan
un mejor comportamiento que el presentado en 2010. Segun la Andi,
los factores favorables para el proximo afio son la buena dindmica de la
economia colombiana, los cambios internos orientados a la competitividad
de las empresas (inversion, desarrollo de nuevos productos, avances en
calidad e innovacion), el crecimiento de la cadena productiva y las me-
jores relaciones econdmicas con los vecinos. No obstante, se debe poner
especial atencion sobre los efectos que pueda traer el fendmeno de La
Nifia que afect6 al pais a finales de 2010. Ademas, se deben contemplar
las dificultades que se pueden presentar por la revaluacion y la volatilidad
de la tasa de cambio.

En sintesis, Anif espera que en el afio 2011 se mantenga la senda
expansiva de recuperacion de la actividad industrial, pero mostrando un
comportamiento mas moderado que el de 2010. Se proyecta que el afio
2010 cerro con un crecimiento de la produccion industrial del orden del
5.9% anual en el promedio en doce meses (aunque el PIB industrial sélo
lo habria hecho al 4.8%), superando las expectativas del 2.3% previstas
antes de comenzar el afio y recuperandose de la caida del 5.5% en el afio
anterior. Mientras tanto, las ventas cerraran el afio con un crecimiento del
5.2% anual en el promedio en doce meses, recuperandose igualmente
de la caida del 4.6% en el afo 2009. Para el afio 2011, Anif proyecta
que la produccion crecera a una tasa del 5.9% anual (y el PIB industrial
al 4.3%) y que las ventas lo haran en un 4.4%. Asimismo, la tendencia
continuara en el afio 2012 manteniendo los niveles de 2010.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses construido por Anif establece la
relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses, para asi de-
terminar la capacidad que tiene un sector dado para cubrir el costo de su
deuda, indicando el nimero de veces que el pago de intereses es cubierto
por la utilidad operacional. Cuando este indicador es igual o superior a 1,
la operacion del sector le permite cubrir el pago de intereses. Mientras
mayor sea esta relacion, mayor capacidad de pago y mayor estabilidad
en el cubrimiento de sus obligaciones refleja el sector.

Los resultados consolidados para el aflo 2009 sefialan que la cobertura
promedio de intereses fue de 0.2 frente a la pronosticada hace un afio de
-1.0, lo cual indica que la industria en general mejoro la relacion entre
la utilidad operacional y el pago de intereses. El estimativo promedio de
la industria para el afio 2010 se ubica en 0.94. Al cotejar los resultados
de 2009 y 2010, se observa que la mayoria de sectores que hace un afio



La industria manufacturera 19

Cuadro 4. Indicador de cobertura de intereses

Carnicos y pescado
Lacteos

Frutas, lequmbres y hortalizas, aceites y grasas

Azlicar

Bebidas

Textiles

Confecciones

Cuero y marroquineria
Calzado

Madera

Muebles

Papel, carton y sus productos
Imprentas, editoriales y conexas
Quimicos basicos

Otros quimicos

Caucho

Plasticos

Barro, loza y porcelana
Vidrio y sus productos
Productos minerales no metalicos
Hierro y acero

Productos metalicos
Maquinaria

Aparatos eléctricos
Electrodomésticos

Vehiculos

Autopartes

(p) Proyectado.
Fuente: calculos Anif.
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tenian inconvenientes para cubrir sus obligaciones han mejorado su situa-
cion y se encuentran en una posicion relativamente holgada. Sin embargo,
sectores como los de vidrio, maquinaria y vehiculos probablemente seran
aquellos que tendran mayores dificultades para cubrir sus obligaciones
comparativamente entre los afios 2009 y 2010.

Se espera que al finalizar 2010, los sectores con mejor cobertura sean
los ingenios azucareros (2.9), aparatos eléctricos (2.8) y frutas, legum-
bres, hortalizas, aceites y grasas (2.4) Mientras que 14 de los restantes
sectores tendrian un indicador de cobertura inferior a 1. Solamente el
sector de vehiculos tendria una situacion preocupante en el afo 2010,
con indicador proyectado de -2.3.

Situacion financiera

Rentabilidad: Todos los indicadores calculados por Anif para cuantificar
la rentabilidad de la industria mejoraron entre los afios 2008 y 2009. El
margen operacional se incrementd del 8.2% al 8.8%), mostrando que la
utilidad operacional se ha venido expandiendo. Asimismo, el margen de
utilidad neta mejoro sustancialmente pasando del 4.0% en 2008 al 6.5%
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en 2009. El incremento de la utilidad neta también favorecio la rentabilidad
de los activos y el patrimonio.

Eficiencia: Al igual que en el estudio pasado, los indicadores de eficien-
cia analizados mostraron un estancamiento tanto en la relacion ingresos
operacionales/activo como en la de ingresos operacionales/costo de ventas.
Sin embargo, el primero disminuy6 pasando de 0.8 en 2008 a 0.7 en 2009,
lo cual indica que la intensidad del uso de los activos de la industria se
redujo minimamente. Mientras que el indicador de ingresos operacionales
sobre costo de ventas se ubico en 1.5 veces para el afio 2009.

Liquidez: En general los indicadores de liquidez mejoraron en el perio-
do 2008-2009 respecto a 2007-2008. La razdn corriente pasé de 1.3 veces
a 1.5 veces como se encontraba en 2007. Al mismo tiempo, el recaudo
de cuentas por cobrar se mantuvo intacto y los dias de las cuentas por
pagar disminuyeron, lo que indica que las firmas tienen menos espacio
para generar liquidez pues se demoran mas tiempo para cobrar y menos
para pagar. Finalmente, el capital de trabajo como parte del activo se
incremento del 9.8% al 10.8% en 2009.

Endeudamiento: Los indicadores de endeudamiento muestran que las
empresas industriales disminuyeron sus niveles de endeudamiento en el
periodo 2008-2009. En efecto, la razdn de endeudamiento disminuyé en
5 puntos porcentuales al pasar del 40.7% al 35.7%. A su vez, el indicador
de apalancamiento financiero pasé del 17% en 2008 al 13.5% en 2009.
Finalmente, la deuda neta disminuyd en casi 3 puntos porcentuales.

Indicadores financieros - Total industria

Rentabilidad  Margen operacional (%) 8.2 8.8
Margen de utilidad neta (%) 4.0 6.5
Rentabilidad del activo (%) 3.1 4.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 5.1 6.8
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.8 0.7
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.4 1.5
Liquidez Razon corriente (veces) 13 1.5
Rotacion CxC (dias) 60.2 60.3
Rotacion CxP (dias) 52.3 50.6
Capital de trabajo/Activo (%) 9.8 10.8
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 40.7 35.7
Apalancamiento financiero (%) 17.0 13.5
Deuda neta (%) 16.8 13.3

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras
presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas. . By
El analisis de los indicadores financieros fue realizado con la informacion de 5.336 empresas.

Fuentes: calculos Anif con base en la Superintendencia de Sociedades.



Carnicos y pescado

e En el acumulado en doce meses a septiembre de 2010 la produccion de carnicos y pescados siguié una
tendencia de desaceleracién, creciendo tan sélo un 1.1%.

e Los ingresos totales del sector se redujeron un -0.5% anual en septiembre de 2010, mientras que los costos
cayeron un -1.0%.

o Las exportaciones registraron una caida del -81.4% en el acumulado en doce meses a septiembre, lo cual
es resultado de las dificiles relaciones comerciales con Venezuela.

Coyuntura - Sector de carnicos y pescado

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-10
A la Gltima fecha A septiembre de 2009 A septiembre de 2008

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 166.8 1.1 6.1 8.4
Ventas 167.6 0.9 35 8.6
Empleo 126.9 -39 04 9.1
Precios y costos 1/
Precios al productor 133.7 -19 3.8 3.2
Remuneracion real 125.0 1.5 5.7 34
Costo materia prima 1135 -1.8 0.3 -6.0
Costos totales 1143 -1.6 0.7 -5.4
Comercio exterior 2/
Importaciones 351.6 7.3 -0.5 41.5
Exportaciones 203.7 -81.4 41.7 9.4
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 35 44 33 37
Nivel de existencias -4 2 -3 7
Volumen actual de pedidos -13 -13 -28 -16
Situacion economica proximos seis meses 26 31 20 10

1/ fndices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2010.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos alimenticios y bebidas.
Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La produccion de carnicos y pescados en Colombia finalizo el tercer
trimestre de 2010 con la misma tendencia decreciente que se veia desde
el afo anterior. Después de 21 meses de crecimiento, la produccion re-
gistré una caida del -3.6% en enero y del -3.2% en lo corrido del afio con
corte a febrero de 2010. Aunque el crecimiento anual alcanzé un 3.5%
en septiembre de 2010, en el acumulado en doce meses la produccion
se expandid tan sélo un 1.1%, una fuerte disminucion si se compara con
el incremento del 6.1% en el mismo periodo de 2009.

Este leve aumento se explica por la produccion de carnicos, en especial
de pollo y de cerdo en la industria. Tal como lo demuestran las cifras de
la Federacion Nacional de Avicultores de Colombia (Fenavi), la produccion
de pollo ha venido creciendo entre los meses de abril y agosto de 2010,
registrando una variacion promedio del 2.5% anual. Dicho crecimiento
ha sido impulsado por un aumento del 4% anual en los encasetamientos
de pollos entre enero y julio en relacion al mismo periodo de 2009. Por
otro lado, segln la Asociacion Colombiana de Porcicultores, la produccion
de carne porcina se ha expandido, gracias al aumento de los sacrificios
en un 15.3% anual en los primeros seis meses de 2010, frente al mismo
periodo el afio pasado.

Pese a lo anterior, la produccion total sectorial ha sido presionada a la
baja por el subsector de carne de res. Segun la Federacion Colombiana
de Ganaderos (Fedegan), el sacrificio de bovinos entre enero y abril de
2010 se redujo un -14.5% si se compara con el mismo periodo del afio
anterior. Esta caida fue impulsada por el sacrificio de bovinos durante el
primer semestre de 2010 que disminuyo6 un 12% frente al mismo periodo
del afio anterior.

Sumado a esto, el subsector de pescado sigue estancado. Segln
La Asociacion Productora y Comercializadora de Productos Pesqueros
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(Apropesca), Colombia es el séptimo productor de pescados y mariscos
de América Latina. Tal como lo demuestran las cifras, la produccién na-
cional se acerca a 175.000 toneladas al afio, donde la tilapia representa
un 49% de la produccion, proviniendo principalmente de Huila, Meta y
Valle de Cauca. La trucha y la cachaza representan un 16% y un 31%,
respectivamente, de la produccion piscicola nacional. Infortunadamente
la produccion no ha despegado, dado que hay pocos productores, lo cual
conlleva a pocos recursos invertidos en el desarrollo productivo e inves-
tigativo, ademas de los altos costos que deben asumir.

Al igual que en la produccion, las ventas no mostraron mayores sefiales
de recuperacion, pasando de un 3.5% en el acumulado en doce meses al
corte de septiembre de 2009, a crecer tan sdlo un 0.9% en 2010. En lo co-
rrido de 2010 a septiembre, las ventas alcanzaron un crecimiento del 1.8%.

Por ultimo, la generacién de empleo en el sector de carnicos y pesca-
dos siguid decreciendo, registrando una caida del -3.9% en el acumulado
en doce meses a septiembre y de un -3.3% en el afio corrido. Como si
esto fuera poco, entre septiembre de 2009 y 2010 la situacion siguid
empeorando, exhibiendo contracciones mayores conforme avanzaban los
meses, resultando en una reduccion del -8.1% anual. Esta fuerte caida
provino de la disminucion del empleo temporal, que ha venido descen-
diendo desde octubre de 2009, llegando a una contraccion del -16.9%
anual y del -6.7% al afio corrido a septiembre. Mientras tanto, el empleo
permanente se estanco a lo largo del afo, alcanzando un crecimiento
minimo del 1.1% anual al corte de septiembre y del 0.3% en lo corrido
del afio al mismo mes.

Precios y costos

Los precios y costos de las empresas productoras de carnicos y pes-
cados se redujeron fuertemente durante lo corrido del afio con corte a
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septiembre de 2010, aunque se puede decir que la tendencia descendente
se inicid un afio atrds, desde agosto de 2009. En ese mes, los costos
totales se encontraban creciendo al 4.2% anual, cifra que cay6 al -0.4%
en septiembre de 2009 y continud en esa tendencia durante el afio 2010.
En el acumulado en doce meses a septiembre de 2010 los precios al pro-
ductor y el costo de las materias primas se redujeron un -1.9% anual y
un -1.8% anual, respectivamente.

Entre tanto, los ingresos totales pasaron de crecer un 2.0% anual en
septiembre de 2009 a un -2.4% anual en agosto de 2010. Sin embargo,
en el mes de septiembre se registro una ligera correccion al mostrar una
variacion del -0.5% anual. Ndotese que para el noveno mes del afio, el
crecimiento de los costos se ubico por debajo respecto al de los ingresos,
lo cual puede leerse como un sintoma de recuperacion en el margen de
ganancias sectoriales.

Con respeto a los subsectores ganadero y avicola, las variaciones
anuales de los costos de produccion han ido disminuyendo frente al afio
anterior. Tal como muestran las cifras, la variacion anual de los costos de
produccion de carne de ganado bovino paso del -4.1% en septiembre de
2009 al -14.2% en enero de 2010 y al -0.5% en septiembre de 2010.
Dicha reduccion de costos se vio impulsada por los precios del ganado
que se encuentran en niveles histéricamente bajos.

Por su parte, la variacion anual de los costos de produccion de la carne
de pollo paso del -0.8% en septiembre de 2009 al -1.0% en septiembre
de 2010, después de haber aumentado un 5.0% en febrero de 2010. La
caida de los costos para los productores avicolas proviene de la reduc-
cion del precio del pollo. El factor que mas impulsoé la caida del precio
avicola fue el descenso de los precios de los principales insumos con que
se alimentan estos animales, el maiz amarillo y el frijol soya. Lo anterior
se tradujo en una baja de precios del pollo, a la vez que se mantenia el
margen de rentabilidad.

Respecto al costo de la produccion de la carne de cerdo, las cifras de
la Asociacion Colombiana de Porcicultores muestran que el costo de la
produccion de cerdo ciclo completo pasé de $420.010 en agosto 2009
a $410.756 en septiembre de 2010, presentando un descenso del -2%.

Comercio exterior

En el acumulado en doce meses (con corte a septiembre de 2010), las
exportaciones del sector de carnicos y pescados registraron una tasa de
decrecimiento del -81.4%, después de haber alcanzado un crecimiento
del 41.7% en el mismo periodo del afio anterior. De esta forma, las ex-
portaciones del sector sumaron tan sélo US$204 millones en los Ultimos
doce meses a septiembre de 2010. Esta fuerte desaceleracion, claramente
impulsada por los efectos de las relaciones con Venezuela, hizo que dicha
cifra registrara un nivel por debajo de la cifra presentada a finales de 2008.
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Destino de exportacion como porcentaje de las exportaciones del sector de
carnicos y pescado

% de exportaciones afio acumulado % de exportaciones afio acumulado
en doce meses a septiembre de 2009  en doce meses a septiembre de 2010

Zona Franca Cartagena 8.6 42.6
Estados Unidos 2.0 24.5
Espafa 2.5 8.3
Otros 86.9 24.6
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif,

De acuerdo con lo anterior, los efectos econémicos del bloqueo comer-
cial establecido por el gobierno venezolano en agosto de 2009 tuvieron
grandes repercusiones en el sector, que se manifestaron en gran parte de
2010. En el periodo entre septiembre de 2008 y septiembre de 2009, un
77.9% de las exportaciones de productos carnicos y pescados correspondia
a carne bovina en canales y deshuesada (cortes finos y los demas). De
dichas exportaciones, un 81.1% se destinaba a Venezuela. Hoy en dia,
las exportaciones de carnicos y pescados a Venezuela han caido a sélo
un 1%. La Zona Franca de Cartagena ha reemplazado a Venezuela como
el primer destino de exportacion de los productos de este sector, con una
participacion del 42.6% del total.

Estados Unidos es el segundo destino de las exportaciones con una
participacion del 24.5% en el acumulado anual a septiembre de 2010.
Vale la pena mencionar que al corte de este mes las exportaciones de la
carne bovina en canales y deshuesada registraron una caida del -99.9%
y hoy representan tan so6lo un 0.3% de las exportaciones totales de este
sector. En cambio, los atunes de aleta amarilla hoy en dia representan la
proporcion mas grande de las exportaciones de este sector, con un 24.6%,
seguido por la de langostinos que representa un 15.4%.

Las importaciones, por su parte, sumaron US$352 millones en los
doce meses a septiembre de 2010, registrando un crecimiento del 7.3%
acumulado anual. Los atunes representaron un 24% de las importa-
ciones, seguidos por las sardinas en salsa de tomate que pesaron un

Origen de importacion como porcentaje de las importaciones del sector de
carnicos y pescado

% de importaciones afio acumulado % de importaciones afio acumulado
en doce meses a septiembre de 2009  en doce meses a septiembre de 2010

Ecuador 31.9 28.9
Zona Franca Cartagena 11.9 14.8
Estados Unidos 12.7 14.5
Otros 43.5 41.8
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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8.8%. Ecuador continud siendo el principal proveedor de carnicos y
pescados, con un 28.9% del total de importaciones a septiembre de
2010. Por ultimo, la Zona Franca Cartagena super6 a Estados Unidos
como segundo destino, con una participacion del 14.8% frente al 14.5%.

Situacion financiera

Los resultados financieros con corte a diciembre de 2009 de las 63
empresas del sector que reportan a la Supersociedades muestran una
mejora en los indicadores con respecto al afio anterior. Las cifras de ren-
tabilidad visualizan un incremento, pero éstas aun son inferiores al pro-
medio industrial. El margen operacional se elevd del 4.2% al 4.9% entre
2008 y 2009, y fue 4.1 puntos porcentuales menor al dato del promedio
industrial. EI margen neto aumentd del 1.2% al 2.4% entre un afio y
otro respecto al 6.7% de la industria. La rentabilidad del activo pasé del
1.8% al 3.4%, siendo inferior al 4.4% de la industria. Adicionalmente, la
rentabilidad del patrimonio se incrementd del 3.6% al 7.1% y supero el
promedio de la industria que fue del 6.7% en 2009.

En el afio 2009, el endeudamiento de las empresas del sector fue
del 52.7%, un leve aumento frente a 2008 cuando dicha cifra alcanzd
un 50.8%. A pesar de esto, las deudas contraidas con los bancos y las
acordadas a largo plazo aumentaron. Entre los afios 2008 y 2009, el

Indicadores financieros - Carnicos y pescado

Rentabilidad  Margen operacional (%) 4.2 4.9 9.0
Margen de utilidad neta (%) 1.2 2.4 6.7
Rentabilidad del activo (%) 1.8 34 4.4
Rentabilidad del patrimonio (%) 3.6 7.1 6.7
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.6 1.4 0.6
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.2 1.3 1.5
Liquidez Razon corriente (veces) 1.1 1.4 1.5
Rotacion CxC (dias) 42.8 42.8 61.1
Rotacion CxP (dias) 422 49.7 50.7
Capital de trabajo/Activo (%) 4.8 13.8 10.7
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 50.8 52.7 35.4
Apalancamiento financiero (%) 20.4 26.8 13.2
Deuda neta (%) 20.1 26.4 13.0

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.
La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.

Para este sector se contd con informacion financiera de 63 empresas.
*No se incluye el sector bajo analisis.
Fuentes: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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apalancamiento financiero pasé del 20.4% al 26.8% vy el nivel de deuda
neta del 20.1% al 26.4%. Cabe destacar que los niveles de endeuda-
miento y apalancamiento de este sector se encuentran por encima del
promedio industrial.

Finalmente, la liquidez y la eficiencia de las empresas del sector mos-
traron leves aumentos, salvo por los ingresos operacionales como propor-
cion de los activos, que disminuyeron del 1.6% al 1.4%. El resto de los
indicadores se ubico por encima del promedio industrial, con excepcion
de la rotacion de cuentas por cobrar y la rotacion de cuentas por pagar
que fueron de 42.8 dias y 49.7 dias, respectivamente.

Analisis de riesgo financiero

Con el fin de realizar una medicion del riesgo de crédito de los dife-
rentes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de intereses.
Este indicador consiste en el cociente entre la utilidad operacional y los
intereses corrientes, y muestra cuantas veces estan cubiertas las obli-
gaciones financieras corrientes con los recursos disponibles. Cuando el
indicador es superior a 1, el sector tiene los recursos suficientes para
cubrir a cabalidad los costos de su endeudamiento. Si por lo contrario, el
indicador es menor a 1, la operacion de las empresas del sector no alcanza
para costear el servicio de la deuda. Si los resultados del indicador son
negativos, el sector tiene pérdidas operacionales y, por ende, el riesgo
de crédito es alto.

Para el sector de carnicos y pescados, Anif pronostica que el indicador
de cobertura fue del 0.3 al cierre de 2010, situandose por debajo del
promedio de los Ultimos catorce afios (0.7). Sin embargo, pese a que el
indice estimado para 2010 es mejor al resultado observado un afo atras
(-0.04), la utilidad operacional no es suficiente para cumplir con el pago
de intereses.

Perspectivas

A lo largo de este capitulo se ha descrito el comportamiento del sector
de cérnicos y pescado desde septiembre de 2009 hasta septiembre de
2010. Desagregando los resultados de este afio, queda clara la gran in-
fluencia que tienen los subsectores ganadero, avicola, porcicola y piscicola
en cada uno de los indicadores econdmicos.

Por el lado del mercado de carne de res, el Departamento de Agri-
cultura de Estados Unidos (USDA) pronostica un mejor desempefio del
comercio global de carne de bovino de cara a 2011, debido al crecimiento
en los mercados importadores de carne de res, donde se destacan Corea
del Sur, Hong Kong y Vietnam. En total, el USDA prevé que las impor-
taciones globales de carne de res se expandiran un 3% en 2011. Esta
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buena dinamica en la demanda que se espera para 2011 representa una
oportunidad importante para ampliar el comercio exterior de Colombia.
Sin embargo, segun Fedegan, al sector colombiano de carnicos todavia
le faltan instrumentos de politica y calidad para llegar a un nivel de com-
petitividad internacional respecto a otros mercados.

Por otro lado, luce bien el acuerdo que se cerré entre Colombia y Rusia
en abril de 2010, reiniciando la importacion de carne de res colombia-
na, la cual habia estado restringida desde agosto de 2009 debido a la
fiebre aftosa. Se estima asi que las importaciones de carne colombiana
sumaron 800.000 toneladas en 2010, y se espera un incremento para
los proximos afios.

Respecto al mercado nacional, Fedegan ha venido impulsando el cre-
cimiento de consumo interno de carne de res en Colombia. En el Plan Es-
tratégico de la Ganaderia Colombia 2019, se destaca para los productores
nacionales la importancia y la oportunidad de mantener una presencia en
el mercado colombiano de carne de res. En linea con esto, el Departa-
mento Nacional de Planeacion (DNP) estima un aumento en el consumo
interno de carne de res y una ampliacion en el nicho de consumidores,
con lo que el consumo se espera pase de 18 kg/habitante/afio a 24 kg/
habitante/afio en 2019. En linea con lo anterior, con el objetivo de dina-
mizar la produccién ganadera colombiana, Fedegan ha venido impulsando
estrategias para consolidar el mercado interno, promoviendo programas
locales como “Carne Pa’mi, Carne Pa'ti”, que estimulan la demanda por
productos carnicos.

Dichas campafias a nivel local han sido de gran importancia como una
estrategia para mantener y dinamizar la demanda interna, ya que después
del cierre del mercado venezolano, la economia del sector se vio fuertemente
afectada. Dicho cierre mantuvo los precios de la carne de res en niveles
bajos, lo cual afectd la rentabilidad de los ganaderos. Como si esto fuera
poco, la ola invernal que viene azotando al pais desde el segundo trimestre
del afio ha provocado que las reses sufran enfermedades en sus pezufias
por humedad y barro. Ademas, con las inundaciones se ha perdido pasto
para alimentarlas, lo cual ha llevado a los ganaderos a usar heno, elevando
los costos y obligando a un cambio de alimento para los animales.

De otra parte, los indicadores del sector avicola sugieren que la pro-
duccidn de carne de pollo puede seguir la tendencia de crecimiento que se
observé en 2010. Tras el acuerdo cerrado con Rusia (uno de los principales
importadores de carne de pollo en el mundo) en abril de 2010, se logro
la certificacion de cuatro plantas de produccion de aves colombianas,
abriendo la puerta a importaciones de carne de pollo colombiana en otros
mercados. De hecho, la compafiia antioquefia Idecampo ya ha empezado
a exportar productos avicolas como pollo entero, pechugas vy filetes, a
Rusia, China y Vietnam.

Ademas de lo anterior, Fenavi ha venido sefialando que el alza en los
precios internacionales de los insumos del Alimento Balanceado para Ani-
males (ABA) (maiz y soya), si bien representa una amenaza directa para
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sus costos, éstos han venido siendo contrarrestados por la revaluacion de
la tasa de cambio peso/dodlar. Sin embargo, los efectos del invierno sobre
la infraestructura han elevando los costos de transporte, que en el neto
seran transmitidos al consumidor final en los primeros meses del afio 2011.

Finalmente, el sector piscicultor ha venido creciendo a un ritmo lento en
los Ultimos afios. Pese a ello, Apropesca ha sefialado que existen nuevas
oportunidades para dinamizar la produccion. Productos como el atun, el
camarodn de cultivo y las especies de piscicultura continental, seran los
subsectores que mas impulsaran la produccion de pesca. Frente a esto,
el gremio ha sefalado que la exportacion de dichos productos a la Unidn
Europea, Japon y Estados Unidos tiene gran potencial, este Ultimo en
especial dadas las posibilidades que se tienen con el TLC, que aun esta
en proceso de ratificacion en el Congreso norteamericano.

De acuerdo con este panorama y con la dinamica tanto de ventas como
de produccion, Anif, con base en sus modelos de proyeccion, estima que
la produccion del sector de carnicos y pescado habria cerrado 2010 con
un crecimiento del 1.6% promedio anual. De la misma forma, se espera
un aumento mayor a lo largo del afio 2011, alcanzando un crecimiento
del 4.4%. Mas aun, se pronostica que los factores necesarios para lograr
un crecimiento en la produccidon se van a mantener estables, con lo que
se estima un crecimiento del 5.9% para el afio 2012. Por el lado de las
ventas, los modelos plantean que éstas habrian cerrado 2010 con un
crecimiento promedio anual del 0.9%, y que éstas se incrementaran un
2.1% en 2011 y un 6.5% en 2012.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida por Anif, con el
objetivo de servir como proxy de la salud general de los sectores. Este
resume la dinamica de un conjunto de variables reales de cada sector para
las cuales se cuenta con informacion. Estas son: produccion, ventas, em-
pleo, costos, pedidos, exportaciones e importaciones, etc. (ver Anexo 1).

El buen comportamiento de los principales indicadores econémicos
y financieros ha mantenido el indicador de estado en niveles positivos,
con lo que en el mes de septiembre de 2010 éste fue de 1.1. El sector
exhibidé una tendencia creciente en el indicador desde finales de 2007,
cuando llegd a 1.6, y hasta 2009 cuando llegd a 2.8. Para 2010 habria
habido un leve descenso.

En efecto, al comparar estos ultimos datos con los de septiembre de
2010, se observa un ligero deterioro en la salud del sector. Sin embargo,
esto es consistente con el cierre del mercado de Venezuela y con las
condiciones climaticas que han afectado al sector en el Gltimo afio, como
ya se menciono.



Lacteos

e Tras el cese del fendomeno de El Nifio hacia mediados de marzo de 2010, la produccion de lacteos del pais
se recupero, logrando expandirse a una tasa del 6.1% anual en el acumulado en doce meses a septiembre.

o Las ventas del sector también se recuperaron, expandiéndose a una tasa del 2.6% anual al corte de sep-
tiembre. Sin embargo, los industriales del sector tuvieron que seguir sorteando la disminucion del consumo
de leche en el pais (aproximadamente del 7% en 2009), con la promocién de nuevos productos al mercado
(yogures, avenas, etc.).

e Lainformalidad en la comercializacion de la leche continud siendo uno de los mayores problemas que afron-
td la industria en 2010. Tanto el precio como la calidad de la leche y sus derivados continuaron viéndose
perjudicados por esto.

o Debido al bloqueo comercial venezolano, las exportaciones de lacteos del pais se contrajeron en un 63.9%
anual a US$14.6 millones en el acumulado en doce meses a septiembre de 2010. Si bien RepuUblica Do-
minicana y Estados Unidos surgieron como nuevos mercados de exportacion en 2010, su impacto no fue
suficiente para contrarrestar la pérdida del mercado venezolano.

o El posible impacto del Tratado de Libre Comercio (TLC) suscrito con la Unidén Europea (UE) fue el tema mas
discutido en este sector durante todo el afio 2010. Los productores e industriales del sector sefialaron que
es muy probable que la industria nacional tienda a desaparecer en el peor de los casos, ante su incapacidad
para contrarrestar la fuerte competencia que se espera se presente una vez dicho TLC entre en vigor.

Coyuntura - Sector de lacteos

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 113.9 6.1 -5.3 14
Ventas 1131 2.6 -4.6 1.6
Empleo 103.4 12 1.0 0.4
Precios y costos 1/
Precios al productor 157.8 0.1 6.3 11.6
Remuneracion real 130.5 1.1 -0.4 35
Costo materia prima 138.6 -1.2 0.4 13.7
Costos totales 137.8 -0.2 0.3 128
Comercio exterior 2/
Importaciones 12.0 -27.0 -43.1 45.6
Exportaciones 14,6 -63.9 -45.1 69.4
Encuesta de opinion 3/
Situacion econdmica actual 35 44 33 37
Nivel de existencias -4 2 -3 7
Volumen actual de pedidos -13 -13 -28 -16
Situacion econdmica proximos seis meses 26 31 20 10

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2010.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos alimenticios y bebidas.
Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

En los ultimos doce meses a septiembre de 2010, la produccion de
lacteos del pais se increment6 a una tasa del 6.1% anual. Con ello, al-
canzo6 un dinamismo no registrado hace mas de seis afios y superd los
efectos negativos del fendmeno de El Nifio. Cabe recordar que debido a
dicho fendmeno, la produccion de leche cruda del pais (la principal ma-
teria prima de los industriales del sector) se habia visto contraida entre
un 25%-30%, seguln la Asociacion de Procesadores de Leche-Analac. En
efecto, los industriales del sector no habian tenido mas salida que disminuir
sus compras anuales de leche cruda a los productores hasta un -4.5%,
llegando a 2.580 millones de litros promedio durante el primer trimestre
de 2010. Sin embargo, una vez dicho fendmeno cesd, la situacion se
normalizé. Los industriales del sector incrementaron nuevamente sus
compras anuales de leche cruda a los productores en un 1% anual hasta
2.620 millones de litros al corte de septiembre. Sin embargo, aparente-
mente dejaron los casi 4.000 millones de litros restantes, producidos en
el pais, a la produccion artesanal de quesos y otros derivados lacteos.

Por su parte, las ventas del sector mostraron un comportamiento
similar al registrado por la produccion, aunque su dinamismo fue mucho
mas moderado. En los Ultimos doce meses a septiembre de 2010, éstas
se incrementaron a una tasa del 2.6% anual, producto de que el impulso
dado por la recuperacion econémica a la demanda interna fuese contra-
rrestado, segun algunos industriales del sector, por una mayor venta de
leche rendida con lactosuero importado de China y Turquia. Como si esto
fuera poco, los industriales del sector tuvieron que seguir sorteando la
disminucion del consumo de leche en el pais (aproximadamente del 7%
en 2009), con la promocion de nuevos productos al mercado (yogures,
avenas, etc.).

Entre tanto, la generacion de empleo en el sector se mantuvo estable
al corte de septiembre de 2010, incrementandose mes a mes a una tasa
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promedio del 1%-2% anual en lo corrido del afio 2010. Pese a ello, apa-
rentemente los industriales del sector tomaron la decision de flexibilizar
su contratacidn laboral desde finales del afio 2009, disminuyendo por un
lado su generacion de empleo permanente e incrementando por el otro la
de empleo temporal. Tanto asi, que la generacion de empleo permanente
se redujo en un -0.7% anual en promedio en doce meses a septiembre de
2010, mientras que la de empleo temporal aumentd en un 3.2% anual.

Precios y costos

Tras el cierre de las negociaciones del Tratado de Libre Comercio
- TLC con la Unién Europea, se hizo bastante hincapié en la falta de
competitividad de la industria nacional lactea frente a la europea. Es
mas, el Departamento Nacional de Planeacion (DNP) sefald que la
industria nacional presentaba rezagos relacionados con su baja capa-
cidad de pulverizacion y su poca diversificacion exportadora. Como si
fuera poco, menciond que la informalidad en la comercializacion de la
leche continuaba siendo uno de los mayores problemas que afrontaba
la industria. En efecto, algunos industriales mencionaron que ello daba
pie a que se adulterara la leche (rindiéndola con agua o lactosuero) y
en consecuencia que los precios de venta al publico y la calidad de los
lacteos se mantuvieran bajos.

Al parecer, eso es precisamente lo que ha venido sucediendo en los
Ultimos dos afios, pues al corte de septiembre de 2010 los industriales del
sector continuaron percibiendo una reduccion paulatina de sus ingresos.
Segun el indice de ingresos totales calculado por Anif, éstos se contrajeron
a una tasa del -2.8% anual al cierre de ese mes y con ello acumularon
casi tres afos de descenso. Sin embargo, lo mas preocupante de esto es
que desde mediados de abril de 2010 los costos totales de los industriales
dejaron de contraerse mas que sus ingresos. Por ello, es muy probable
que su margen de ganancia se haya visto sacrificado desde entonces.
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Como si esto fuera poco, el bloqueo comercial impuesto por Vene-
zuela a los productos colombianos, desde mediados de agosto de 2009,
al parecer agravo alin mas esta situacidn. Los industriales del sector no
tuvieron mas salida que volcar gran parte de su oferta, antes enviada a
Venezuela, al mercado doméstico, con lo cual los precios de los lacteos
fueron presionados a la baja.

De otra parte, los costos totales de los industriales de este sector
también tendieron a la baja en 2010, aunque desde mayo a septiembre
se mantuvieron estables, incrementandose a una tasa promedio del
1.5% anual. Cabe recordar que Anif calcula dichos costos tomando tanto
el costo laboral, a partir del Indice de Remuneraciones Reales calculado
por el Dane, como el costo de la materia prima, ponderado por el peso
relativo de cada una en el total de consumidas. Sin embargo, en ese
sector en particular, la dindmica de estos costos responde principal y casi
exclusivamente al comportamiento del precio de la leche cruda. En el
indice calculado por Anif, los costos de las materias primas representan
el 91% de los costos totales, de los cuales un 95% corresponde al precio
de dicho producto.

Asi las cosas, el bloqueo venezolano a los productos colombianos, que
en el segundo semestre de 2009 amplid la oferta de leche cruda en el
pais, les alivid los costos a los industriales de este sector. En consecuencia,
sus costos totales cayeron en promedio a una tasa del -2.9% anual en el
ultimo trimestre de ese afio. Sin embargo, a causa de la falta de pastos
hacia principios de 2010, por efecto del fenémeno de El Nifio, dicha oferta
de leche cruda se contrajo, con lo cual los costos totales para los indus-
triales de este sector se estabilizaron y tendieron al alza. Asi pues, desde
mediados de mayo a septiembre sus costos totales se incrementaron a
una tasa promedio del 1.5% anual.

Comercio exterior

En el acumulado en doce meses a septiembre de 2010, las exportacio-
nes de lacteos del pais sumaron US$14.6 millones. Con ello continuaron
a la baja, como lo vienen haciendo desde julio de 2009, contrayéndose a
una tasa del -63.9% anual al corte de septiembre. Lo mas preocupante
del caso fue que los industriales del sector siguieron perdiendo partici-
pacion en los mercados del exterior, pues basta sefialar que exportaban
alrededor de US$70 millones hacia principios de 2009.

Los lacteos mas exportados por el pais, en los Ultimos doce meses
a septiembre de 2010, fueron: i) leche en polvo pura, por un valor
de US$3.8 millones (equivalente al 25.8% del total exportado en lac-
teos por el pais); ii) queso fundido, por un valor de US$2.4 millones
(equivalente al 16.6%); iii) manjar blanco o arequipe, por un valor de
US$2 millones (equivalente al 14%), y iv) queso fresco sin madurar,
por un valor de US$1.5 millones (10.5%). Cabe anotar que si bien las
exportaciones de estos cuatro productos se contrajeron en el dltimo



34 Riesgo Industrial 2011

Destino de exportacion como porcentaje de las exportaciones del sector de
lacteos

Venezuela 84.8 34.5
Republica Dominicana 0.7 17.6
Estados Unidos 5.5 13.7
Otros 8.9 34.2
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.

afio a septiembre de 2010, las de leche en polvo fueron las que mas lo
hicieron (-51.3% anual), mientras que las de manjar blanco o arequipe
fueron las que menos (-14.9% anual).

Venezuela continu6 siendo el principal destino de las exportaciones de
lacteos del pais, pese al bloqueo comercial impuesto por su gobierno a los
productos colombianos. Del total de las exportaciones anuales del sector,
a ese pais se enviaron un poco mas de US$5 millones (equivalentes al
34.5% del total) al corte de septiembre de 2010. Sin embargo, no hay
duda de que dicho bloqueo tuvo una gran incidencia en la baja de las
exportaciones totales de este sector. Hace un afio, sélo a Venezuela se
destinaban US$34.2 millones (equivalentes al 84.8% del total de éstas)
y, como se menciono, ahora tan soélo se enviaron US$5 millones.

Si bien Republica Dominicana y Estados Unidos surgieron como nue-
vos mercados de exportacion en 2010, su impacto no fue suficiente para
contrarrestar la pérdida del mercado venezolano. A Republica Domini-
cana, las exportaciones de lacteos se multiplicaron por casi 9 veces a
US$2.6 millones en el dltimo afio a septiembre de 2010, representando
el 17.6% de las exportaciones de lacteos del pais al corte de septiembre.
Entre tanto, a Estados Unidos las exportaciones de lacteos sumaron casi
US$2 millones a septiembre de 2010, representando el 13.7% del total
exportado por el pais.

Por su parte, las importaciones anuales de lacteos del pais sumaron
casi US$12 millones al corte de septiembre de 2010. Asi, se contrajeron a
una tasa del -27% anual y continuaron a la baja, como venian haciéndolo
desde finales de 2008 aunque a un ritmo mas bajo. Ademas, retomaron los
niveles de 2006, cuando éstas habian oscilado entre US$12-14 millones.

Los lacteos mas importados por el pais, en los ultimos doce me-
ses a septiembre de 2010, fueron: i) lactosa, por un valor de US$2.7
millones (equivalentes al 22.1% del total importado en lacteos por
el pais); ii) lactosuero parcial o totalmente desmineralizado, por un
valor de US$2.3 millones (equivalentes al 19.2%); vy iii) otros tipos de
lactosuero, por un valor de 1.6 millones (equivalentes al 13.7%). No
obstante, las importaciones de lactosa fueron las mas dinamicas en el
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Origen de importacion como porcentaje de las importaciones del sector de

lacteos

Estados Unidos 24.1 19.7
Canada 14.2 16.5
Argentina 5.5 9.4
Otros 56.3 54.4
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.

ultimo ano, incrementandose a una tasa del 70% anual, mientras que
las de lactosuero parcial o totalmente desmineralizado lo hicieron a
una del 27.8% vy las de otros tipos de lactosuero se contrajeron a una
del -54.8% anual.

Por ultimo, cabe anotar que Estados Unidos continu6 siendo el principal
proveedor de lacteos del pais en los Ultimos doce meses a septiembre de
2010. Del total de las importaciones del pais realizadas en ese periodo,
US$2.4 millones (equivalentes al 19.7% del total) provinieron de ese
pais. Entre tanto, Canada lo siguid en segundo lugar, suministrandole
a Colombia casi US$2 millones (equivalentes al 16.5% del total), y Ar-
gentina en tercero, proveyéndole al pais un poco mas de US$1 milldn
(equivalentes al 9.4%).

Situacion financiera

Durante el afio 2009, la situacion financiera de las empresas del sector
lacteo continud siendo preocupante frente al promedio de la industria.
Si bien mostré ciertas sefiales de alivio frente al afio 2008, en general
dichas mejoras fueron tenues. Por el lado de su rentabilidad, los estados
financieros de las 56 empresas contempladas en la muestra sefialan que,
salvo por el margen operacional, todos sus indicadores cayeron. El mar-
gen neto cayd del 0.9% registrado en 2008 al 0.4% en 2009, frente a un
promedio industrial del 6.8% en 2009. La rentabilidad del activo lo hizo
del 1.4% al 0.6% en ese mismo periodo, frente al 4.4% de la industria;
y la rentabilidad del patrimonio lo hizo del 3.4% al 1.5%, frente al 6.8%
de la industria. Entre tanto, el margen operacional aumento del 3.6% al
4.3%. En otras palabras, esto sefala que si bien la situacion financiera
de las empresas mejord operativamente en el afio 2009, su mayor gasto
administrativo y financiero deteriord los rendimientos de las empresas
del sector en el neto.

Aparentemente, las empresas del sector cambiaron su forma de apa-
lancarse, optando preferiblemente por saldar parte de sus deudas con
los bancos, y a cambio utilizar otras fuentes de financiamiento. Asi, muy
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Indicadores financieros - Lacteos

Rentabilidad  Margen operacional (%) 3.6 4.3 9.0
Margen de utilidad neta (%) 0.9 0.4 6.8
Rentabilidad del activo (%) 1.4 0.6 4.4
Rentabilidad del patrimonio (%) 3.4 1.5 6.8
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.5 1.5 0.6
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.4 1.4 1.5
Liquidez Razon corriente (veces) 0.8 1.1 1.5
Rotacion CxC (dias) 224 23.6 61.8
Rotacion CxP (dias) 27.1 22.2 51.8
Capital de trabajo/Activo (%) -8.0 1.8 11.0
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 59.5 57.6 35.3
Apalancamiento financiero (%) 30.8 18.5 13.4
Deuda neta (%) 30.2 18.0 13.2

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior slo son indicativas.
La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.

Para este sector se contd con informacion financiera de 56 empresas.
*No se incluye el sector bajo analisis.
Fuentes: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

probablemente se justifica dicho aumento en su gasto administrativo en
el afio 2009; su nivel de endeudamiento estable en el rango 58%-59%;
la baja en su apalancamiento financiero, del 30.8% en 2008 al 18.5% en
2009; y la baja en su nivel de deuda neta, del 30.2% en 2008 al 18%
en 2009. Pese a ello, su nivel de endeudamiento frente al promedio de la
industria continud siendo mas alto.

Entre tanto, la liquidez de las empresas del sector también mejoré en el
afio 2009. Su razdn corriente aumento de 0.8 veces en el afio 2008 a 1.1
veces en el afo 2009, su capital de trabajo como proporcion de su activo
paso del -0.8% al 1.8% y su rotacion de cuentas por pagar disminuyd
de 27 a 22 dias. Por ultimo, cabe sefalar que el nivel de eficiencia de las
empresas de este sector se mantuvo estable y, por ejemplo, sus ingresos
operacionales continuaron siendo 1.5 veces su activo.

Analisis de riesgo financiero

Anif calcula un indicador de cobertura de intereses que establece
una relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses. Este
permite estimar la capacidad de pago que tiene un sector dado para
cubrir el costo de su deuda. Asi, indica el nimero de veces que la utili-
dad operacional cubre los intereses. Por lo tanto, cuando este indicador
es mayor o igual a 1, la operacion del sector le permite cubrir el pago
de intereses. Pero, si éste es menor, sefala que el sector tiene poca
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capacidad de pago y por ende menor estabilidad en el cubrimiento de
sus obligaciones.

En particular en el sector lacteo, Anif pronostica que dicho indicador
llegd a 0.6 al cierre del afio 2010. Asi, corrigid el fuerte descenso que
habia presentado en el afio 2009, cuando habia llegado a -0.3, y se acercd
a su promedio histdrico de 0.8. En otras palabras, la mejora operativa en
la situacion financiera de las empresas del sector y la baja en sus deudas
contraidas con entidades financieras, que se espera se hayan consolidado
en 2010, dieron sus resultados. Asi pues, las empresas disminuyeron parte
del alto riesgo que tenian para cubrir sus obligaciones financieras en 2009.
Pese a ello, su capacidad de pago aun no fue suficiente en 2010 para cu-
brir del todo sus obligaciones financieras (pues su indicador de cobertura
no supero 1), por lo que su riesgo de no pago sigue estando presente.

Perspectivas

A lo largo de este capitulo, se ha sefialado que las condiciones en el
sector lacteo mejoraron en el afio 2010, aunque todavia continuaron es-
tando por debajo del promedio industrial. No hay duda de que el cese del
fendomeno de El Nifio y la recuperacion de la demanda interna impulsaron
un mayor dinamismo en el sector, tanto en su produccién como en sus
ventas. Sin embargo, sus problemas estructurales como: i) la gran infor-
malidad en la comercializacion de la leche cruda (43% del total); ii) la baja
productividad de las vacas (6.1kg/vaca-dia vs. 30.6kg/vaca-dia en Estados
Unidos); iii) los altos costos de produccion (US$0.39/kg vs. US$0.16/
kg en Nueva Zelanda); vy iv) la baja capacidad instalada, continuaron
obstaculizando el dinamismo del sector. Como si fuera poco, las dificiles
condiciones en el frente externo, producto del bloqueo venezolano a los
productos colombianos, desafortunadamente también incidieron en ello.

Sin duda, el Tratado de Libre Comercio (TLC) suscrito con la Union
Europea (UE) fue el tema que mas llamé la atencidn de los productores e
industriales del sector en el afio 2010. Previo al cierre de sus negociaciones,
se hizo bastante hincapié en lo riesgosas que resultaban las pretensiones
de la UE para el sector, pues buscaban el levantamiento de la franja de
precios. Si bien la administracidn Uribe II sefialaba en ese entonces que
dicha proteccion arancelaria seria eliminada progresivamente, cedié ante
la exigencia de la UE. En efecto, las protestas de los productores e indus-
triales del sector no se hicieron esperar, sefialando que la eliminacion de
dicha franja dejaria en desventaja a los productores nacionales. En su
concepto, el sector lacteo europeo, ademas de estar altamente tecnifica-
do, recibe grandes sumas en subsidios, lo cual distorsionaria los precios.

En vista de ello, la administracion Uribe II sefiald que para contrarres-
tar el levantamiento de la franja, habia logrado que la UE desmontara los
subsidios dados a los productos exportados al pais. Ademas, que habia
emitido el Conpes 3675 de 2010, con el objetivo de mejorar la competiti-
vidad del sector lacteo colombiano y por el cual se entregarian $385.000
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millones en ayudas durante los proximos 17 afios. Asimismo, sefiald que
la UE entregaria €$30 millones en ayudas y que sus negociadores se ha-
bian comprometido a revisar el capitulo lacteo, de presentarse un fuerte
impacto negativo sobre los productores nacionales. Pese a esto, los in-
dustriales nacionales mostraron su inconformidad con el monto anunciado
por el gobierno, asi como sefialaron que seria muy dificil determinar si
las exportaciones europeas a Colombia habrian sido subsidiadas. Por el
momento, la discusion al respecto va en esta instancia y los industriales
del sector contintian temerosos frente al futuro. Sostienen que dicho TLC
aparte de aumentarles la competencia en el mercado interno, no les abre
el mercado externo, pues Colombia no puede exportar leche a ciertos
paises de la UE por no estar libre de aftosa.

De otra parte, en vista del bloqueo comercial impuesto por Vene-
zuela a los productos colombianos, los industriales de este sector se
encomendaron la tarea de explorar nuevos mercados de exportacion.
Asi, en una primera instancia enfocaron su atencion en profundizar
las relaciones con México, bajo el marco del G3, y en segunda lo hi-
cieron con Chile. Pues bien, desde mediados de marzo las autoridades
sanitarias de ese pais aprobaron el acceso de los lacteos colombianos
a ese mercado, sefalando el efectivo cumplimiento de los requisitos
sanitarios y de inocuidad establecidos por Chile. Asi, poco a poco la
industria lactea del pais va afianzando sus relaciones comerciales con
nuevos paises, ampliando asi su portafolio de destinos. Al corte de
septiembre de 2010, México, Chile, Republica Dominicana, Estados
Unidos, Ecuador, Perl, Marruecos y Bangladesh fueron los nuevos
mercados de exportacion de lacteos del pais.

Entre tanto, mucho se ha comentado sobre el impacto de la ola invernal
de los Ultimos meses sobre el sector agropecuario. En el caso particular
del sector lacteo, algunos analistas han sefialado que si bien las lluvias
mejoran las condiciones de los pastos y con ello la produccion de leche
cruda, en exceso causan inundaciones, lo que a su vez impide la utiliza-
cion de los suelos. Pues bien, ante el fuerte fendmeno de La Nifia que se
viene presentando en el pais, ello es precisamente lo que ha sucedido.
Gran parte de la Sabana de Bogota se inundd, lo cual los analistas han
sefialado les ha incrementado los costos a los lecheros de la zona, al te-
ner que alimentar sus animales con heno en vez de pasto. Como si fuera
poco, estos mismos analistas han comentado que el barro y la humedad
ponen en riesgo la productividad de los animales, pues éstos se ven mas
facilmente infestados con enfermedades en sus pezufas. Pese a esto,
los consumidores no han visto transmitido dicho efecto, debido a que
preventivamente la industria incrementd sus inventarios a una tasa del
3% anual en el tercer trimestre del afio 2010. Asi, los precios de lacteos
del pais no se han visto alterados, incrementandose tan sélo a una tasa
del 0.4% anual en noviembre de 2010.

En vista de todo lo anterior, los modelos de proyeccion de Anif estiman
que la produccion de lacteos del pais habria cerrado el afio 2010 con un
alza del 6%. Igualmente, sefialan que la produccion de este sector se
desaceleraria en 2011, expandiéndose en un 4.8%, y que continuaria a la
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baja en 2012, cuando tan sdlo se expandiria a una tasa del 1.2%. Entre
tanto, estos mismos modelos estiman que las ventas se habrian incre-
mentado en un 4.6% en 2010. Asimismo, que al igual que la produccién,
se desacelerarian en 2011, incrementandose tan sdlo en un 3.2%, asi
como en 2012, cuando tan sdlo lo harian en un 1.6%.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida por Anif, con el
objetivo de servir como proxy de la salud general de los sectores. Este
resume la dinamica de un conjunto de variables reales de cada sector
para las cuales se cuenta con informacion. Estas son: produccion, ventas,
empleo, costos, pedidos, exportaciones e importaciones, etc. (ver Anexol).

En el caso particular del sector lacteo, este indicador sefiala que la
situacion continué mejorando a lo largo del afio 2010, alcanzando 0.9
al corte de septiembre. Ello demuestra que el alza en la produccion (por
mayor disponibilidad de materia prima) y en las ventas (por lanzamiento
de nuevos productos al publico), junto con la estabilidad laboral que se
presento en el sector en los Ultimos meses a septiembre de 2010, fueron
claves para darle dinamismo al sector. Sin embargo, no cabe duda de que
el detrimento de sus exportaciones e importaciones de los Ultimos meses
le restd dinamismo a su desempefio.



Frutas, legumbres,
hortalizas, aceites y grasas

e La produccion del sector registro un repunte frente a 2009, incrementandose un 16.6% en el acumulado en
doce meses a septiembre de 2010.

e La produccion de aceite de palma se desacelerd un 1.2% para el tercer trimestre de 2010, frente al mismo
periodo un afio anterior.

o Los costos totales y los costos de las materias primas pasaron del -14.9% vy el -16.2% en 2009 al 8.1% y
el 7.7% en 2010 en el acumulado en doce meses, respectivamente, al corte de septiembre.

e Mientras que las exportaciones del sector cayeron al -11% en el acumulado en de doce meses a septiembre,
las importaciones crecieron un 17.1% en el mismo periodo de 2010.

¢ La ola invernal ha venido afectando la cosecha de frutas, legumbres y hortalizas, generando una baja en la
oferta y un aumento en los precios que se va a materializar en 2011.

Coyuntura * Sector de frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas

Variacion % anual del promedio en doce meses

Ala ltima fecha A septiembre de 2009 A septiembre de 2008

Dato a sep-10

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 1322 16.6 -1.3 55
Ventas 119.6 8.5 3.1 1.8
Empleo 91.1 2.8 3.7 0.1
Precios y costos 1/
Precios al productor 165.1 -0.5 35 18.0
Remuneracion real 1237 12.8 16 -4.6
Costo materia prima 1733 1.7 -16.2 28.4
Costos totales 167.2 8.1 -14.9 25.3
Comercio exterior 2/
Importaciones 819.5 17.1 -17.6 76.3
Exportaciones 224.4 -111 -46.5 74.2
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 35 44 33 37
Nivel de existencias -4 2 -3 7
Volumen actual de pedidos -13 -13 -28 -16
Situacion economica proximos seis meses 26 31 20 10

1/ fndices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2010. 3/ Calificacion a partir del promedio movil
de tres meses del balance de respuestas. El dato presentado corresponde a la calificacion del sector de productos alimenticios y bebidas.
Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La produccion del sector de frutas, legumbres, hortalizas, aceites
y grasas dejo de contraerse en octubre de 2009 y crecidé hasta sep-
tiembre de 2010. Asi, en los doce meses a septiembre, la produccion
se expandio al 16.6%, luego de haber registrado una contraccion del
-1.3% en el mismo periodo de 2009. Sin embargo, las variaciones
anuales registraron una tendencia a la baja desde febrero de 2010. En
el mes de enero la produccion crecido a un ritmo del 28% anual, dos
meses después, en marzo, éstas crecian al 9% y ya para los meses de
junio y septiembre los niveles de produccion eran del 24% anual y del
0.5% anual, respectivamente.

En cuanto a las ventas del sector, éstas presentaron una tendencia
semejante a la que mostro la produccion, pasando de contraerse un 3.1%
en el acumulado en doce meses a septiembre de 2009, a expandirse un
8.5% en el mismo periodo de 2010. El crecimiento anual de 2010 (con
corte a septiembre) estuvo influenciado por el efecto estadistico en contra,
ya que crecid un -6.9% anual a septiembre de 2009. Sin embargo, cabe
mencionar que el crecimiento anual mostré un comportamiento volatil
en 2010. En enero se registrd un crecimiento del 9.0% anual, luego en
el mes de abril se dio una desaceleracion (-1.4% anual), mas adelante,
en junio, las ventas crecieron un 10.3% anual y finalizaron el tercer
trimestre del afio con una contraccion del -1.8% anual.

Por otro lado, el empleo del sector registré un crecimiento del 2.8%
en el acumulado en doce meses a septiembre de 2010, después de
haber crecido un 3.7% el afio anterior. Aunque el empleo despegd en
el mes de enero de 2010 alcanzando un crecimiento del 5.5% anual,
se empez0 a desacelerar hasta septiembre 2010. Si se distingue entre
el empleo temporal y permanente, se observa que el primero contra-
rresto la caida del empleo total, ya que éste presentd un crecimiento
del 12.3% anual y del 9.2% en el acumulado anual a septiembre. Por
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el contrario, el empleo permanente se mantuvo en el plano negativo,
registrando una contraccion del -0.9% anual en septiembre de 2010.

Como hemos mencionado en ediciones anteriores de Riesgo Industrial,
los datos del Dane no permiten hacer una discriminacion de los resultados
de este sector por cada segmento: frutas, hortalizas, legumbres, aceites
0 grasas. Sin embargo, gracias a informacion revelada por los gremios
involucrados, como la Federacion de Cultivadores de Palma (Fedepalma)
y algunos medios de comunicacidn, es posible hacerlo grosso modo.

Especificamente, la produccidn de aceite de palma, la cual impulsa de
forma importante las variaciones registradas por todo el sector, se redujo
un -1.2% en los primeros dos trimestres de 2010 frente al afio anterior.
Aunque la produccién se incrementd un 2.4% anual en el primer trimes-
tre, el descenso ocurrid en el segundo trimestre de este afo, registrando
un contraccion del -4.8% respecto al segundo trimestre de 2009. Segun
Fedepalma, dicho descenso en la produccion de aceite de palma proviene
de factores de la enfermedad denominada “pudricién del cogollo” (PC),
gue afectd a mas de 25.000 hectareas de cultivos de palma. Ademas, los
efectos invernales de 2008, que dafiaron la formacion de inflorescencias
femeninas, estan afectando la produccion actual. Pese a ello, las ventas
al mercado nacional aumentaron un 25% entre enero y junio de 2010,
debido al incremento del 168.5% de las ventas al sector de biodiésel
durante el mismo periodo.

Precios y costos

Desde el ultimo trimestre de 2009 los ingresos del sector de frutas,
legumbres, hortalizas, aceites y grasas se han mantenido relativamente
estables, aunque con un sesgo a la baja desde el mes de abril de 2010.
En efecto, los ingresos al productor terminaron el afio 2009 registrando
un leve incremento del 2% anual. Por su parte, el afio 2010 inicidé con
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niveles similares, pero en el acumulado anual a abril y septiembre éstos
crecieron un -0.03% y un -2.9%, respectivamente. Notese que los ingresos
del sector desde el mes de noviembre de 2009 se encuentran creciendo
a tasas menores respecto a las de los costos, por lo cual el margen para
los productores es negativo.

El descenso en los ingresos totales vistos en 2010 contrasta con los
altos niveles que los caracterizaban en el primer semestre de 2008. Segln
Fedepalma, los factores climaticos han puesto presion a la baja sobre el
rendimiento de la produccion de aceite de palma. Las lluvias atrasaron la
fertilizacion y la cosecha, el nimero de racimos/maduros con alto contenido
de agua aumentd y asimismo bajo el rendimiento de la produccion. Con
esto en mente, los ingresos registraron un crecimiento anual del -2.9%
en septiembre de 2010.

Mientras tanto, los costos despegaron a finales de 2009 y mostraron
fluctuaciones a lo largo de 2010. El comportamiento de los costos mos-
tré una tendencia contraria a la del afio pasado; mientras que en enero
de 2009 los costos registraron una caida del -24.1% anual, en enero de
2010 alcanzaron un crecimiento anual del 19.1% y del 19.6% en agosto.

Los costos totales calculados por Anif tienen en cuenta el costo la-
boral y el de las materias primas. El primero corresponde al Indice de
Remuneraciones Reales calculado por el Dane, mientras que el segundo
al Indice de Precios al Productor (IPP) de cada materia prima ponderado
por el peso relativo de cada una en el total de consumidas. En este sec-
tor, las materias primas representan el 88% de esta variable y los costos
laborales el 12% restante.

Asi, se observa que la remuneracion real y los costos de las materias
primas aumentaron en el acumulado en doce meses un 12.8% y un 7.7%,
respectivamente, resultando en un crecimiento de los costos totales del
8.1% en el acumulado a septiembre de 2010. Mas aun, las variaciones
anuales del IPP de aceite crudo de palma y del fruto de palma pasaron
del 0.2% vy el -17.4% en septiembre de 2009 al 5.6% y el 32.8% un afio
después, respectivamente. El IPP estd inevitablemente vinculado al pre-
cio del petroleo, siendo éste un insumo principal de la produccion de los
fertilizantes e insumos agricolas. En consecuencia, la variacion anual del
precio del petroleo, que pasé del -33.3% en septiembre de 2009 al 7.8%
en septiembre de 2010, se refleja en el crecimiento del IPP que sigui6 una
tendencia parecida durante el mismo periodo.

Comercio exterior

Aunque la variacién del acumulado en doce meses de las ventas ex-
ternas continda en terreno negativo, después de haber tocado fondo en
octubre de 2009 (-52.1%), dicho decrecimiento ha sido de menor magnitud
conforme avanzan los meses. Las exportaciones se contrajeron un-11.1%
en el acumulado en doce meses a septiembre de 2010, una disminucion
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Destino de exportacion como porcentaje de las exportaciones del sector de

frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas

México 15.7 22.4
Estados Unidos 10.5 13.1
Venezuela 9.0 9.8
Otros 64.8 54.7
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.

menos grave si se compara con el decrecimiento del -46.5% del mismo
mes en el afio anterior. Asi, el valor de las exportaciones cay6 de US$252
millones en el acumulado anual a septiembre de 2009 a US$224 millones
en el mismo periodo de 2010.

Especificamente, las exportaciones de aceite bruto de palma, que re-
presentan un 32.7% de la totalidad de las ventas externas, decrecieron
un 38% anual. Mas aun, los otros productos de aceite de palma, que
representan un 13.9% de las exportaciones, cayeron un -17.3% respecto
al afio anterior. Por otro lado, se observa que las exportaciones de aceite
bruto de almendra de palma se incrementaron entre septiembre de 2009
y el mismo mes de 2010, alcanzando un crecimiento del 56.3% anual y
representando un 13.9% de las ventas externas.

Al examinar los principales destinos de las exportaciones, se observa
que México y Estados Unidos ocupan los primeros lugares, con pondera-
ciones del 22.4% vy el 13.1%, respectivamente. Aunque Alemania en el
afio anterior recibié un 20.4% de las exportaciones de este sector, donde
un 98.8% fue de aceite de palma africana, en 2010 sdlo un 2.9% de las
exportaciones se destind a ese pais. Por otro lado, las exportaciones con

Exportaciones colombianas Importaciones colombianas
del sector de frutas, legumbres, del sector de frutas, legumbres,
hortalizas, aceites y grasas hortalizas, aceites y grasas
(variacion % del acumulado en doce meses) (variacion % del acumulado en doce meses)

100
120 Frutas, legumbres,
100 hortalizas, aceites 80
80 y grasas
60
60
40 40
20 20 17.1
0 = 4 - 0 VJ
-20 -11.1 -20 Frutas, legumbres,
-40 hortalizas, aceites y grasas
60 -40
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Fuente:calculos Anif con base en Dane. Fuente:calculos Anif con base en Dane.
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Origen de importacion como porcentaje de las importaciones del sector de

frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas

Argentina 48.0 47.4
Bolivia 17.7 18.7
Ecuador 5.9 8.3
Otros 28.4 25.6
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.

destino a México, principalmente de aceite de palma y de almendra de
palma, se incrementaron del 15.7% en 2009 al 22.4% en 2010.

Por su parte, las importaciones del sector de frutas, legumbres, hor-
talizas, aceites y grasas alcanzaron los US$819 millones en los Ultimos
doce meses a septiembre de 2010. Dicha cifra muestra un alza del 17.1%
anual respecto al crecimiento del -17.6% anual de 2009. Aunque las
importaciones terminaron el periodo registrando un aumento del 12%
en el acumulado en doce meses a septiembre, contintan por debajo del
promedio industrial que se situ6 en un 17.1%. Los principales productos
importados son la torta y el aceite de soya, que representan un 41% vy
un 16.8% del total de las importaciones. De hecho, las importaciones
de dichos productos decrecieron en 2010, mientras que la importacion
de aceite de palma, con una participacion del 7%, sigue siendo positiva,
registrando crecimientos del 11.4% en 2009 y del 112.3% en 2010. El
origen de las importaciones esta concentrado en dos paises, Argentina
(48%) y Bolivia (17.7%), que en su conjunto representan el 66% de la
totalidad de las importaciones.

Situacion financiera

Los resultados financieros de 2009 de las 70 empresas de este sector
que reportan a la Supersociedades muestran un deterioro en algunos
indicadores de rentabilidad. El margen operacional alcanzé un 5.4% en
2008 y un 4.7% en 2009, ubicandose por debajo del indicador alcanzado
por la industria (9.0%) en 2009. La rentabilidad del activo registré un leve
descenso del 2.9% en 2008 al 2.5% al cierre de 2009; y también se ubicd
por debajo del promedio industrial (4.4%). En cuanto a la rentabilidad del
patrimonio, ésta alcanzé un valor del 4.4% al cierre de 2009, mientras
que un afo atras fue del 5.4%.

Por su parte, el indicador de eficiencia, que relaciona los ingresos
operacionales/total activo, registrd una leve disminucion, al pasar de 1.2
veces al cierre de 2008 a 1.0 en 2009. Por otro lado, los ingresos opera-
cionales/costo de ventas se incrementaron de 1.2 a 1.3. Con respecto a
los indicadores de liquidez, éstos se mantuvieron estables salvo la rotacion
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Indicadores financieros - Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas

Rentabilidad  Margen operacional (%) 5.4 4.7 9.0
Margen de utilidad neta (%) 2.5 2.4 6.7
Rentabilidad del activo (%) 2.9 2.5 4.4
Rentabilidad del patrimonio (%) 5.4 4.4 6.8
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.2 1.0 0.7
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.2 1.3 1.5
Liquidez Razon corriente (veces) 1.3 1.2 1.5
Rotacion CxC (dias) 38.6 39.7 61.1
Rotacion CxP (dias) 31.9 35.9 51.3
Capital de trabajo/Activo (%) 8.8 4.4 11.0
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 46.1 43.2 35.5
Apalancamiento financiero (%) 23.5 23.0 13.2
Deuda neta (%) 23.4 22.9 13.0

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.
La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.

Para este sector se contd con informacion financiera de 70 empresas.
*No se incluye el sector bajo anlisis.
Fuentes: calculos Anif con base en la Superintendencia de Sociedades.

de cuentas por pagar, que paso de 31.9 dias al cierre de 2008 a 35.9 dias
al cierre de 2009.

El capital de trabajo/activo disminuyo del 8.8% al 4.4% al cierre de
2009, situandose por debajo del promedio industrial (11%). Finalmente,
las empresas redujeron marginalmente su nivel de endeudamiento pa-
sando del 46.1% en 2008 al 43.2% en 2009, pero siguen por encima del
promedio industrial que se ubico en el 35.5%.

Analisis de riesgo financiero

Anif calcula un indicador de cobertura de intereses que establece una
relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses. Este permite
estimar la capacidad de pago que tiene un sector dado para cubrir el costo
de su deuda. Asi, indica el nimero de veces que la utilidad operacional
cubre los intereses. Por lo tanto, cuando este indicador es mayor o igual
a 1, la operacion del sector le permite cubrir el pago de intereses. Pero,
si éste es menor, sefiala que el sector tiene poca capacidad de pago y por
ende menor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.

Bajo los supuestos hechos para ventas y precios, la proyeccion de Anif
para la cobertura de intereses al cierre de 2010 era de 2.4, situandose por
encima del promedio de los Ultimos catorce afios (1.1). Lo anterior quiere

Cobertura de intereses del sector
de frutas, legumbres, hortalizas,
aceites y grasas
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(p): proyeccion.
Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.
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decir que el sector puede cubrir en mas de dos veces los costos de sus
deudas. Al contrario del descenso del -1.5 en el afio 2008, el indicador
de este sector registré un alza de 2.6 puntos en 2009 y se proyecta que
tuvo una leve disminucion al cierre de 2010.

Perspectivas

A lo largo de este capitulo se ha observado el comportamiento del sector
de frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas desde septiembre de
2009 hasta septiembre de 2010. El comportamiento de dichas industrias
es propenso a los factores climaticos y a los precios de los commodities,
tales como el petrdleo, variables que han venido afectando la produccion
y comercializacion de los productos. Aunque este sector cuenta con varios
subsectores, la produccion de aceite de palma es la locomotora que viene
impulsando el conjunto de indicadores sectoriales.

Por el lado de la industria de aceite de palma, el mercado internacional
se encuentra con una demanda creciente de acuerdo con una serie de fac-
tores destacados por Fedepalma: i) climaticos que afectan la cosecha en
Norteamérica y Europa; ii) bajos niveles de inventarios en Estados Unidos
y América del Sur; iii) aumento en la demanda internacional de aceite de
soya y palma; iv) aumento en la demanda de oleaginosas en China e India,
y V) incremento del consumo estacional en Asia. En linea con esto, Fede-
palma estima que la produccion mundial registré un crecimiento del 2.4%
entre octubre de 2009 y septiembre de 2010. Sin embargo, la produccion
se estd desacelerando frente al crecimiento alcanzado entre 2007 y 2008.

Entre tanto, la demanda nacional de aceite de palma proviene princi-
palmente del sector de biodiésel que comprd 139.000 toneladas durante el
primer semestre de 2010. Actualmente Colombia cuenta con cuatro plantas
de biodiésel con capacidad para producir 965.000 litros diarios. Otras cuatros
plantas estan en construccién, y cuando estén terminadas se espera un in-
cremento de la produccion diaria en mas de 700.000 litros. Como resultado
de este prondstico, es de esperar que se genere un alza en la demanda por
aceite de palma, convirtiéndose en una oportunidad para expandir la pro-
duccidn nacional. Sin embargo, la ola invernal desde el segundo trimestre
de 2010 viene afectando al pais y provocando la enfermedad denominada
“pudricion del cogollo”, que pone presion a la baja a la rentabilidad del nego-
cio del biodiésel, asi como a la produccion del aceite de palma colombiano.

Finalmente, la reciente ola invernal, que dejé mas de 1.3 millones de
hectareas inundadas, ha venido afectando las cosechas y los ciclos pro-
ductivos de las hortalizas y frutas. Segun el Ministerio de Agricultura, la
produccion de la zanahoria, la mazorca chocolo, las hortalizas de hoja, la
granadilla y el maracuya han sido gravemente afectadas. En consecuencia,
la demanda supera la oferta, resultando en un incremento en los precios.

Tras bajar entre junio y octubre de 2010, los precios de frutas, le-
gumbres y hortalizas empezaron a aumentar ligeramente en noviembre
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y alcanzaron un crecimiento del 1.7% en diciembre. Ademas, la red de
carreteras del pais, que se ha visto fuertemente afectada por las lluvias
invernales, ha generado paso restringido para los transportadores de
estos productos.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida por Anif, con el
objetivo de servir como proxy de la salud general de los sectores. Este
resume la dinamica de un conjunto de variables reales de cada sector para
las cuales se cuenta con informacion. Estas son: produccion, ventas, em-
pleo, costos, pedidos, exportaciones e importaciones, etc. (ver Anexol).

El indicador de estado con corte a septiembre de 2010 presento una leve
disminucion respecto al afio anterior, ubicandose en 1.4. Esta disminucion
sigue la misma tendencia decreciente de 2009, cuando el indicador fue
presionado a la baja por la caida de la produccion, las ventas, las expor-
taciones y las importaciones. En este afio, el decrecimiento del indicador
fue impulsado por el deterioro en las exportaciones y el empleo, pero los
repuntes en la produccion, las ventas y las importaciones contribuyeron
a que la caida no fuera mayor.

Indicador de estado del sector
de frutas, legumbres, hortalizas,
aceites y grasas
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Fuente: calculos Anif.



Ingenios, refinerias
de azucar y trapiches

* La produccién del sector se desacelerd a lo largo del afio 2010, hasta el punto de haberse contraido a una
tasa del -5.5% anual en el acumulado en doce meses a septiembre.

* A septiembre, las ventas del sector tan sélo se incrementaron a una tasa del 3.8% anual en el acumulado
en doce meses, producto de que la fuerte ola invernal que azotd el pais desde abril de 2010 afectara la
produccion del sector y consigo desacelerara sus ventas.

* Debido a las inclemencias del clima a nivel mundial, el precio internacional del azicar se mantuvo alto. El
incremento en las areas cultivadas en los principales productores del mundo (Brasil, Pakistan, India, etc.)
no corrigio esto a la baja. Por el contrario, generd que en paises como Colombia los precios internos se
mantuvieran altos, favoreciendo a los industriales nacionales.

¢ Las exportaciones anuales del sector sumaron US$506.1 millones en el acumulado en doce meses a sep-
tiembre de 2010. Si bien ello les significé continuar desacelerandose, como lo vienen haciendo desde marzo,
éstas se duplicaron en el ultimo afio.

e Las importaciones anuales del sector se incrementaron en un 67.4% anual a un poco mas de US$104.6 mi-
llones al corte de septiembre de 2010. Con ello, mantuvieron el gran dinamismo que registraban desde julio,
producto de la necesidad del pais por cubrir la baja en la produccion interna de azucar de los Ultimos meses.

Coyuntura + Sector de ingenios, refinerias de azicar y trapiches

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-10
A la Gltima fecha A septiembre de 2009 A septiembre de 2008

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 140.9 -5.5 7.6 -1.5
Ventas 150.3 3.8 31 0.1
Empleo 96.2 -17.9 -26.0 -15.6
Precios y costos 1/
Precios al productor 144.8 113 133 0.9
Remuneracion real 116.9 13.2 0.6 -1.0
Costo materia prima 1311 14.4 14,6 -14.3
Costos totales 1289 143 124 -12.4
Comercio exterior 2/
Importaciones 104.6 67.4 58.6 -42.8
Exportaciones 506.1 105.4 17.9 -37.9
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 35 44 33 37
Nivel de existencias -4 2 -3 7
Volumen actual de pedidos -13 -13 -28 -16
Situacion economica proximos seis meses 26 31 20 10

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2010.

3/ Calificacion a partir del promedio mvil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos alimenticios y bebidas.
Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Tras haber registrado un crecimiento atipico hacia finales del afio 2009
(23.9% anual en promedio en doce meses durante el Ultimo trimestre),
la produccion del sector de ingenios, refinerias de azucar y trapiches se
desaceler6 a lo largo del afio 2010, hasta el punto de que se contrajo a
una tasa del -5.5% anual en el acumulado en doce meses a septiembre

La Asociacion de Cultivadores de Cafia de AzUcar (Asocafia) ha sefialado
que esto obedecio a: i) la temporada de lluvias iniciadas hacia mediados
de abril, la cual generd una baja en la productividad de los cultivos (segln
la Asociacion de Productores y Proveedores de Carfia - Procafia tan solo se
produjeron 107 toneladas de cafia por hectarea en el primer semestre de
2010 frente a las 125 producidas en 2009); ii) el cese del fendmeno de
El Nifio hacia mediados de marzo; v iii) la normalizacion en la cosecha de
cafia a lo largo del afio 2010, luego de haber alcanzado niveles histdricos
en 2009, por el represamiento que sufrid la cosecha hacia finales de 2008,
a causa del bloqueo de los corteros de cafia. Asi las cosas, la produccion
de cafia molida, en particular, se contrajo en un -1.8% anual a 21.4 millo-
nes de toneladas en el acumulado en doce meses a septiembre de 2010,
la de azUcar lo hizo en un -4.7% anual a 2.3 millones de toneladas y la
de melazas, en un -2.4% anual a 256.890 toneladas. La produccion de
etanol fue la Unica que se incrementd en ese periodo, expandiéndose en
un 13.4% anual a 318.4 millones de litros.

Por su parte, Asocafia sefiald que la reactivacion econdmica en el pais
habia llevado a las ventas del sector a estar en auge hacia principios del
afio 2010, incrementandose a un ritmo del 25% anual en el acumulado
en doce meses hasta mediados de abril. Sin embargo, junto con Procaia,
sefialo que debido a la fuerte ola invernal que se presentd en el pais desde
entonces, los rendimientos de los cultivos de cafia se habian visto com-
prometidos, afectando la produccion de la industria y consigo sus ventas.

indice de produccion del sector Indice de ventas reales
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indice de empleo permanente indice de empleo temporal
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Fuente:calculos Anif con base en MMM-Dane. Fuente:calculos Anif con base en MMM-Dane.

A septiembre, éstas tan sélo se incrementaron a una tasa del 3.8% anual
en el acumulado en doce meses. En particular, las de etanol fueron las
Unicas que se incrementaron, haciéndolo a una tasa del 12.3% anual a
casi 327 millones de litros en ese periodo. Por su parte, las de azlcar se
contrajeron a una tasa del -3.3% anual a un poco mas de 1.4 millones de
toneladas en ese mismo periodo.

Por ultimo, la generacion de empleo en el sector también disminuyo
su dinamismo a lo largo del afio 2010, incrementandose tan sélo a una
tasa del 0.8% anual en el acumulado en doce a septiembre. Si bien esto
podria relacionarse con la desaceleracidon de la produccion del sector, al
parecer tiene mas relacion con lo convenido luego del bloqueo de corteros
de cafia de finales de 2008 y la recuperacion de la economia nacional.

Desde finales de 2009, aparentemente se ha venido dando una forma-
lizacion del empleo el sector, pues la generacion de empleo permanente
ha venido incrementandose, pasando de una tasa del 5% anual en el
acumulado en doce meses hacia finales de 2009, a una del 6.4% anual
al corte de septiembre de 2010. En cambio, la de empleo temporal ha
hecho lo contrario, pasando de incrementarse a una tasa del 2% anual a
contraerse a una del -14.3% anual en ese mismo periodo.

Precios y costos

Durante el afio 2010, el mercado internacional del azlcar registré un
déficit de oferta, el cual sostuvo el precio internacional en niveles histd-
ricos (US$20 centavos/libra en promedio en la Bolsa de Nueva York en lo
corrido a septiembre). Debido a las inclemencias del clima a nivel mun-
dial, el incremento en las areas cultivadas en los principales productores
del mundo (Brasil, Pakistan, India, etc.) no corrigid esto a la baja, y por
el contrario generd que en paises como Colombia los precios internos se
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mantuvieran altos. En efecto, tras la recuperacion de la economia na-
cional, los industriales del pais se vieron favorecidos por esto, logrando
incrementar sus ingresos totales a niveles del 22.4% anual a mediados
de julio. Asi las cosas, la baja en su produccion, por efecto de las fuertes
lluvias, no acarred pérdidas. Por el contrario, incentivo las importaciones,
lo cual, dados los altos precios internacionales, contribuyo a sostener alto
el precio interno del azucar.

Por su parte, los costos totales de los industriales del sector, que
Anif calcula como la suma ponderada del costo laboral (tomado a partir
del Indice de Remuneraciones del Dane) y el costo de la materia prima,
sefialan un claro repunte a lo largo del afio 2010. Estos llegaron a incre-
mentarse a una tasa del 14.2% anual al corte de septiembre, luego de
tan sdlo haberlo hecho a una del 4.8% al cierre del afio 2009, producto
entre muchas otras cosas de: i) un encarecimiento de la cafia de azUcar
en el pais, por efecto de su menor oferta resultado de las fuertes lluvias
que azotaron las regiones cultivadoras de cafa del pais; vy ii) un alza en
los costos de produccion, resultado de un aumento del 5% (por encima
de la inflacion) a las tarifas de corte acordadas entre los ingenios y las
Cooperativas de Trabajo Asociado de corteros de cafa.

Comercio exterior

Las exportaciones del sector de ingenios, refinerias de azlcar y tra-
piches sumaron US$506.1 millones en el acumulado en doce meses a
septiembre de 2010. Si bien ello les significd continuar desacelerandose,
como lo vienen haciendo desde marzo, éstas se incrementaron a una tasa
del 105.4% anual. Es decir, se duplicaron en el Ultimo afo, a causa de
que su volumen exportado se incrementara en un 55.4% anual, a la vez
que sus precios implicitos de exportacion lo hicieran en un 32.2% anual.

El azlcar fue el producto mas exportado por los industriales de este
sector en el acumulado en doce meses a septiembre de 2010. Su valor,
que alcanzo los US$503.2 millones en ese periodo, representd el 99.4%
del total de los despachos del sector. Las melazas, que fueron el segundo
producto mas exportado, tan sdlo representaron el 0.6% del total.

Destino de exportacion como porcentaje de las exportaciones del sector de

ingenios, refinerias de azlcar y trapiches

Chile 16.3 19.7
Estados Unidos 9.2 12.9
México 0.0 12.3
Otros 74.5 55.1
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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Entre tanto, Chile continud siendo el principal destino de las exporta-
ciones de este sector. Del total de las exportaciones anuales del sector a
septiembre de 2010, a ese pais se enviaron casi US$100 millones (equiva-
lentes al 19.7% del total). Con ello, ese mercado aumentd su importancia
relativa para los industriales del sector en 3.4 puntos porcentuales. Por
su parte, Estados Unidos fue el segundo mercado al que mas exporto
este sector, enviandole aproximadamente US$65 millones (equivalente al
12.9% del total), mientras que México fue el tercero, recibiendo un poco
mas de US$62.2 millones (equivalente al 12.3% del total).

Por su parte, las importaciones anuales del sector sumaron un poco
mas de US$104.6 millones al corte de septiembre de 2010. Con ello,
se incrementaron a una tasa del 67.4% anual, manteniendo asi el gran
dinamismo que registraban desde julio. Cabe anotar que estos niveles,
muy por encima de los US$80 millones, fueron histéricos y obedecieron
principalmente a la necesidad del pais por cubrir la baja en la produccion
interna de azlcar de los ultimos meses.

Por ultimo, cabe anotar que Bolivia continu6 siendo el principal pro-
veedor de azucar del pais en los Ultimos doce meses a septiembre de
2010. Del total de las importaciones del pais realizadas en ese periodo,
US$67.6 millones (equivalentes al 64.7% del total) provinieron de ese
pais. Entre tanto, Brasil lo siguié en segundo lugar, suministrandole a
Colombia un poco mas de US$27.8 millones (equivalentes al 26.6%
del total), y Peru en tercero, proveyéndole al pais casi US$8 millones
(equivalentes al 7.6%).

Origen de importacion como porcentaje de las importaciones del sector de

ingenios, refinerias de azlcar y trapiches

Bolivia 67.2 64.7
Brasil 13.2 26.6
Perl 1.4 7.6
Otros 18.2 1.0
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y célculos Anif.

Situacion financiera

Durante el afio 2009, la situacion financiera de las catorce empresas
del sector de ingenios, refinerias de azlcar y trapiches fue satisfactoria
y Optima al interior de la industria. Por el lado de su rentabilidad, todos
sus indicadores superaron el promedio industrial, salvo por la rentabilidad
de su patrimonio que tan sdlo lo iguald (6.8%). Su margen neto llegd al
8.9% frente al 6.4% de la industria, su margen operacional se ubico en
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el 13.7% frente al 8.6% y la rentabilidad de su activo alcanzo el 4.9%
frente al 4.3%.

Por otra parte, su nivel de endeudamiento disminuyé al 27.7% en
el afio 2009, manteniéndose por debajo del 36.1% registrado en pro-
medio por la industria. Sin embargo, su apalancamiento financiero y su
deuda neta, que en ambos casos fue del 17.7%, lo superaron (13.3% vy
13.1% respectivamente). Ello sefiala que si bien las empresas del sec-
tor mantuvieron un bajo endeudamiento frente a los de otros sectores,
aparentemente prefirieron concentrar sus deudas exclusivamente con los
bancos. Sus obligaciones financieras con éstos en el total de sus pasivos
se incrementaron en el Ultimo afio, pasando del 63.4% en 2008 al 64.2%
al cierre de 2009. Asimismo, disminuyeron la rotacion de sus cuentas por
pagar a proveedores, de 33 dias a tan sdlo 23 dias entre 2008 y 2009.

Entre tanto, su nivel de liquidez mejoré en el afio 2009, muy pro-
bablemente a causa de una disminucidn en la rotacidén de sus cuentas
por cobrar de 37 dias en 2008 a 29 dias en 2009. En efecto, aparen-
temente incrementaron la capacidad de pago de sus deudas de corto
plazo, pues su razdn corriente pasé de 0.9 veces en 2008 a 1.3 veces
en 2009. Igualmente, aumentaron su capital de trabajo como propor-
cion de su activo, a niveles del 4%. Por Gltimo, su nivel de eficiencia
también mejord, aunque levemente pues por ejemplo sus ingresos
operacionales pasaron de representar 0.4 veces su activo en 2008 a
hacerlo 0.6 veces en 2009.

Indicadores financieros - Ingenios, refinerias de aziicar y trapiches

Rentabilidad  Margen operacional (%) 4.6 13.7 8.6
Margen de utilidad neta (%) -1.2 8.9 6.4
Rentabilidad del activo (%) -0.5 4.9 4.3
Rentabilidad del patrimonio (%) -0.7 6.8 6.8
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.4 0.6 0.7
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.2 1.3 1.5
Liquidez Razon corriente (veces) 0.9 1.3 1.5
Rotacion CxC (dias) 36.6 28.8 61.5
Rotacion CxP (dias) 33.3 23.5 51.7
Capital de trabajo/Activo (%) -0.9 4.0 11.1
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 314 27.7 36.1
Apalancamiento financiero (%) 19.9 17.7 13.3
Deuda neta (%) 19.9 17.7 13.1

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior sélo son indicativas.
La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.

Para este sector se contd con informacion financiera de 14 empresas.
*No se incluye el sector bajo analisis.
Fuentes: calculos Anif con base en la Superintendencia de Sociedades.
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Analisis de riesgo financiero

Anif calcula un indicador de cobertura de intereses que establece una
relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses. Este permite
estimar la capacidad de pago que tiene un sector dado para cubrir el costo
de su deuda. Asi, indica el nimero de veces que la utilidad operacional
cubre los intereses. Por lo tanto, cuando este indicador es mayor o igual
a 1, la operacion del sector le permite cubrir el pago de intereses. Pero, si
éste es menor, sefiala que el sector tiene poca capacidad de pago vy, por
ende, menor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.

En particular, en el sector de ingenios, refinerias de azlcar y trapiches,
Anif pronostica que dicho indicador cerré en 2.9 el afio 2010. Asi, mejoro
sustancialmente su capacidad de pago, pues aproximadamente este indi-
cador habia promediado 1.1 en los Ultimos quince afios. En otras palabras,
esto sefiala que tras la crisis econdmica, la recuperacion econémica de
las empresas del sector y los altos precios internacionales del azlicar han
impulsado vigorosamente el dinamismo de este sector.

Perspectivas

A lo largo de este capitulo, se ha sefialado que la situacion en el sector
de ingenios, refinerias de azlcar y trapiches se vio deteriorara paulatina-
mente en lo corrido del afio 2010. La fuerte ola invernal que se presento en
el pais desde mediados de abril, a causa del fendmeno de La Nifa, afectd
esencialmente el rendimiento de los cultivos de cafia. En consecuencia, los
industriales del sector tuvieron que disminuir tanto su produccion como
sus ventas, a la vez que el mercado recurrio a la importacion de azlcar
para suplir la demanda interna. Pese a ello, las condiciones en el merca-
do internacional jugaron a su favor, gracias a que el déficit de oferta de
azlcar a nivel mundial en 2010 sostuvo el precio internacional en niveles
historicamente altos (en el rango US$0.20-US$0.30/Ib en la Bolsa de
Nueva York). Asi, el precio nacional se contagio y los industriales pudieron
contrarrestar la baja en su produccion y sus ventas.

Para el afio 2011, analistas han sefialado que es muy probable que el precio
del azlicar continde siendo alto en los mercados internacionales. Estiman que
debido a que Brasil muy probablemente no cumplira con las expectativas de
produccion del mercado en 2011, a causa de: i) una fuerte sequia que ame-
naza su cosecha; vy ii) un rendimiento probablemente bajo de sus cultivos,
por encontrarse mas de la mitad de sus areas cultivadas en su cuarto afo,
el precio del azlicar continuara estando soportado en la segunda mitad del
afo. Asi, es muy probable que los industriales nacionales del sector continien
viéndose favorecidos por las estrechas condiciones de oferta y demanda, que
se espera se presenten en los mercados internacionales durante el afio 2011.

Por su parte, analistas han sefialado que los efectos negativos de la ola
invernal, que se presentd en el pais desde mediados de abril de 2010, seran
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muy probablemente los principales problemas que tendran que afrontar
los industriales del sector en el afio 2011. Segln Asocafia, a diciembre de
2010 estas fuertes lluvias inundaron alrededor de 10.900 hectéreas cul-
tivadas con cafia (un 5.2% del total de 2009), saturaron 7.000 hectareas
(un 3.4%) y echaron a perder 3.200 hectdreas. Asi las cosas, analistas
del sector les auguran un panorama dificil a los industriales nacionales
en el afio 2011. En su concepto, en los primeros meses del afio éstos se
enfrentaran a: i) una baja en la productividad de los suelos, producto de
la saturacion de éstos; ii) una renovacién de cultivos afectados por las
inundaciones; v iii) una lenta recuperacion de los suelos. Ademas, muy
posiblemente todo esto les incrementara los costos, producto del gasto
adicional que tendran que hacer para mitigar los efectos de las fuertes
lluvias sobre los cultivos.

Pese a lo anterior, la generacién de etanol muy probablemente conti-
nuara siendo el rubro mas prometedor para los industriales del sector en
el ano 2011. Si bien ésta fue una de las actividades sacrificadas por la ola
invernal en 2010, al haber tenido que ser suspendido temporalmente el
Programa de Oxigenacion de Combustibles, no hay duda de que la demanda
por combustibles limpios (como el etanol) sera cada vez mas amplia. Esto
es precisamente lo que se estima pueda suceder con la demanda interna
en los préximos afos, producto de la extension a nivel nacional de dicho
programa desde mediados de abril de 2010. Asimismo, si se incrementa
la mezcla de etanol en la gasolina vendida en el pais del 10% (vigente hoy
en dia) al 20%. Esta es una medida que se estuvo evaluando en el pais
hacia mediados de agosto de 2010, con el propdsito de determinar si el
rendimiento de los vehiculos se alteraria significativamente en el pais. Se
espera que los resultados finales de dichas pruebas sean presentados en
2012, momento en que se sabra la viabilidad de dicha medida.

Sin duda, esto sefiala que la demanda por etanol tiene grandes opor-
tunidades de crecimiento en el mediano plazo. También deja claro que la
generacion de etanol en el pais continuara siendo un negocio atractivo,
el cual segun la Corporacion Colombiana de Investigacion Agropecuaria
(Corpoica) podria llegar a ser alin mas rentable si se desarrolla en el Meta.
Segun un estudio realizado por Corpoica, la produccion de etanol en esa
region disminuiria los costos de los fertilizantes en un 60%, pues a través
del uso de un tipo de hongos en el suelo, la cafia podria absorber mas
facilmente los nutrientes de éste. Igualmente, los ingenios mejorarian su
control de plagas, pues en el Meta, con la ayuda de un tipo de avispa, se
mitigarian los efectos del insecto conocido como el barredor de la cafa.

Entre tanto, cabe anotar que los industriales del sector también con-
tinuaran encontrando oportunidades favorables de negocio en la cogene-
racion de energia. Segun Asocafia, de los doce ingenios que generaron la
energia necesaria para el funcionamiento de sus propias plantas en 2009,
diez de ellos la comercializaron. Estos vendieron aproximadamente 35
megavatios de los 160 megavatios generados, lo cual se espera continle
al alza en los proximos afios, alcanzando 100 megavatios en ventas de
los 264 megavatios que se estima sean generados.
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En vista de todo lo anterior, los modelos de proyeccion de Anif estiman
que la produccion del sector de ingenios, refinerias de azucar y trapiches
habria cerrado el afio 2010 con un contraccion del 20%. Asi, su situacion
cambid totalmente frente a la del aflo 2009, cuando la produccién del
sector se habia expandido un 23.2%, y hace evidente el fuerte impacto
que tuvo la ola invernal sobre el sector. Para el afio 2011, estos modelos
estiman que la produccion del sector continuara a la baja, aunque ya se
habra recuperado en gran medida, contrayéndose tan sélo en un 3%. De
igual forma, para el afio 2012, éstos estiman que la produccion ya se ha-
bra recuperado casi del todo, contrayéndose tan sélo en un 1.2%. Entre
tanto, estos mismos modelos estiman que las ventas se habrian contraido
en un -15.3% en 2010. También, que al igual que la produccion, las ven-
tas se recuperarian en 2011, contrayéndose tan soélo en un -2.8%. Para
el afio 2012, sefialan que es muy probable que recobren su dinamismo,
expandiéndose a una tasa del 5%.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida por Anif, con el
objetivo de servir como proxy de la salud general de los sectores. Este
resume la dinamica de un conjunto de variables reales de cada sector para
las cuales se cuenta con informacion. Estas son: produccion, ventas, em-
pleo, costos, pedidos, exportaciones e importaciones, etc. (ver Anexol).

En el caso particular del sector de ingenios, refinerias de azlcar y
trapiches, este indicador sefiala que su situacion empeoré desde finales
de 2009 (cuando este indice llegaba a 2.3) hasta el primer semestre de
2010 (cuando tan soélo lo hacia a 0.4), debido muy posiblemente a: i) la
correccion a la baja de su produccion y sus ventas, luego de sus niveles
atipicos de 2009; vy ii) los efectos de las fuertes lluvias sobre la produccion
a mediados de abril y mayo de 2010.

Sin embargo, dicho indicador sefiala una mejoria en las condiciones del
sector desde junio de 2010, que se mantuvo hasta septiembre (cuando
llegd a 1.7), muy posiblemente a causa de que los altos precios inter-
nacionales presionaron al alza los precios internos, permitiéndole a los
industriales del sector contrarrestar la baja en su produccion y sus ventas.
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e La produccion en el acumulado en doce meses, con corte a septiembre de 2010, mejord frente al afo ante-
rior, pasando de contraerse un -0.5% en 2009 a crecer un 3.8%.

e Las ventas cayeron un -4.1% en los Ultimos doce meses al corte de septiembre de 2010, empeorando aun
mas respecto a la caida del -2.2% del afio anterior.

o En septiembre de 2010, la variacion anual de los costos de produccion se incrementd en un 6.4%, un ritmo
superior al de los ingresos (5.2%), lo cual se vio impulsado en parte por el incremento del precio del azlcar
refinado.

e Mientras que las importaciones mostraron un repunte en 2010, creciendo un 24.4% en el acumulado en
doce meses a septiembre, las exportaciones continuaron a la baja contrayéndose al -13.5%.

Coyuntura + Sector de bebidas

Variacion % anual del promedio en doce meses

A la dltima fecha A septiembre de 2009 A septiembre de 2008

Dato a sep-10

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 94.2 38 -0.5 -0.1
Ventas 93.6 -4.1 ) 03
Empleo 65.3 -24 -2.9 2.8
Precios y costos 1/
Precios al productor 170.2 52 10.1 6.8
Remuneracion real 120.2 8.7 2.7 -1.5
Costo materia prima 151.3 7.6 9.7 1.0
Costos totales 146.2 7.7 7.9 0.7
Comercio exterior 2/
Importaciones 163.9 24.4 0.7 -8.8
Exportaciones 387 =il3 5 -23.9 124
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 35 44 33 37
Nivel de existencias -4 2 -3 7
Volumen actual de pedidos =13 =18 -28 -16
Situacion economica proximos seis meses 26 31 20 10

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2010.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos alimenticios y bebidas.
Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La produccion del sector de bebidas alcanzé un crecimiento del 3.8%
en el acumulado en doce meses a septiembre de 2010, después de ha-
ber registrado un descenso del -0.5% durante el mismo periodo en el
afio anterior. Este aumento se explica por el crecimiento gradual entre el
mes de septiembre de 2009 hasta marzo de 2010 cuando se expandi6 un
18.3%. La produccidn siguid creciendo, pero a un menor ritmo durante el
segundo vy tercer trimestre de 2010, ubicandose en terreno negativo en
septiembre de 2010, con un crecimiento del -19.2% anual y del -0.8%
en el afio corrido.

Las ventas mostraron una tendencia similar a la de la produccion,
pasando de expandirse entre enero y abril de 2010, a contraerse entre
julio y septiembre del mismo afio. Al final del tercer trimestre las ventas
registraron un decrecimiento del -25.7% anual y del -4.1% en el acu-
mulado en doce meses. Estos resultados lucen preocupantes, ya que las
ventas del sector sdlo han logrado ocho meses de crecimiento positivo
durante los Ultimos 24 meses.

Finalmente, la situacion del empleo en el sector de bebidas presentd
una contraccion del -2.4% en el acumulado en doce meses a septiembre
de 2010 y un descenso del -3.2% en lo corrido del afio. Como si esto fue-
ra poco, el sector no registré ningln crecimiento con respecto al empleo
desde diciembre de 2008, salvo un leve aumento en febrero de 2010. La
tendencia a la baja del empleo luce congruente con el decrecimiento en
las ventas y la produccion que se inici6 en el segundo trimestre de 2010.
La fuerte caida en el empleo es resultado, por una parte, del continuo
decrecimiento del empleo permanente del sector que se ha presentado
desde septiembre de 2008. En efecto, este tipo de empleo registré una
contraccion del -6.7% en lo corrido del afo al corte de septiembre. Por
su parte, el empleo temporal present6 una variacion del -13.3% anual,
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aunque se incremento6 un 2.3% en el afio corrido a septiembre de 2010.
Estos resultados implican que el sector de bebidas continla recortando
personal, pero sobre todo el de tipo permanente.

Precios y costos

Mientras que los margenes de rentabilidad parecian favorables durante
el ultimo trimestre de 2009, en enero de 2010 los costos superaron los
ingresos y mantuvieron este comportamiento hasta septiembre de 2010.
Los costos totales alcanzaron un crecimiento anual del 6.3% anual, mien-
tras que los ingresos aumentaron un 5.2% anual. De hecho, de enero a
julio de 2010 los costos se dispararon, pasando de crecer un 7.8% anual
a un 10.3% anual. Al contrario, durante el mismo periodo los ingresos
disminuyeron su ritmo, cayendo de una tasa de crecimiento del 3.2%
anual en febrero al 4.9% anual a julio.

Los costos totales calculados por Anif incluyen dos componentes: el
costo laboral y el costo de la materia prima. El primero corresponde al
Indice de Remuneraciones Reales calculado por el Dane, mientras que el
segundo es el Indice de Precios al Productor de cada materia prima pon-
derado por el peso relativo de cada una en el total de consumidas. Dado
que las materias primas representan el 84% de los costos totales en este
sector y que los concentrados de fruta y el azucar refinada son las que
relativamente mas se consumen (26.9% y 26.7%, respectivamente), es
posible afirmar que estos dos insumos son los que determinan los costos
de todo el sector.

Por un lado, los costos del azlcar refinado vinieron incrementandose
desde septiembre de 2009 hasta julio de 2010. La variacion anual del
Indice de Precios al Productor (IPP) de azlcar refinada aumento del 15.4%
en septiembre de 2009 al 38.7% en junio de 2010 y al 21.8% en septiem-
bre. Segun la Asociacion de Cultivadores de Cafia de Azlcar (Asocafia),

Precios vs. costos del sector
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la produccion de azucar se redujo un -4.7% en el acumulado en doce
meses a septiembre de 2010 y registrd una contraccion del -17.7% en el
tercer trimestre de 2010 respecto al tercer trimestre de 2009. A pesar del
aumento del IPP del azlcar refinada, el crecimiento anual de los costos
totales alcanzd un 6.4% en septiembre de 2010 frente al 7.9% del afio
anterior. Ademas, el costo de las materias primas paso de aumentar un
9.7% en septiembre de 2009 en el acumulado en doce meses a crecer
en un 7.6% en septiembre de 2010.

Entre tanto, la remuneracion real paso del -2.7% en 2009 al 8.7% en
el acumulado en doce meses a septiembre de 2010. Asi en conjunto, el
aumento en la remuneracion real y la desaceleracion en el crecimiento de
las materias primas (pese al incremento del precio del azicar) resultaron
en que los costos totales crecieron un 7.7% en septiembre de 2010 en el
acumulado en doce meses.

Comercio exterior

En el acumulado en doce meses al corte de septiembre de 2010, las
exportaciones del sector de bebidas sumaron US$38 millones frente a los
US$44 millones que se registraron en el mismo periodo de 2009. Dicha
caida en las exportaciones fue equivalente a una contraccion del -13.5%
en el acumulado anual. Sin embargo, ésta fue una caida de menor magni-
tud si se le compara con la que se registro en el mismo periodo de 2009,
cuando éstas cayeron un -23.9%, pasando de US$58 millones en 2008
a US$44 millones en 2009.

Por otro lado, las exportaciones de gaseosas registraron una caida del
-30% entre 2009 y 2010 con corte a septiembre, pasando de representar
un 69% de la totalidad de las bebidas exportadas al 56% en este Ultimo
afio. El ron y el aguardiente representan un 20% de las exportaciones,
creciendo un 19% frente al afio anterior. Cabe mencionar que la cerveza
de malta, que ocupaba el tercer lugar en participacion con un 8.3% de
las ventas al exterior, perdié mercado, siendo reemplazada por la malta
tostada de cebada con un 8.4% de las exportaciones en 2010.

Destino de exportacion como porcentaje de las exportaciones del sector de
bebidas

Ecuador 40.3 32.1
Estados Unidos 12.9 16.3
Espafa 11.2 15.9
Otros 35.6 35.6
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y cdlculos Anif.
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De acuerdo con el decrecimiento observado en las exportaciones, las
participaciones de los principales destinos de las ventas al exterior han
cambiado. Hoy Ecuador es el primer destino de las exportaciones con
un 32%, aunque durante el afio anterior habia recibido el 40% de ellas.
Estados Unidos reemplazé a Venezuela como segundo destino, recibiendo
un 16.3%, mientras que Venezuela sdlo representa un 11.7% del total
de exportaciones.

Por su parte, las importaciones sumaron US$163 millones en el acu-
mulado en doce meses a septiembre de 2010, registrando un crecimiento
del 24.4%. De hecho, el crecimiento de las importaciones del sector de
bebidas ha venido superando el aumento promedio de la industria desde
septiembre de 2009. La industria registrd un crecimiento en el acumulado
anual a septiembre de 2010 del 12%.

Entre tanto, las importaciones del alcohol etilico, que representan un
26.9% del total, crecieron un 124.4% frente al afio anterior. El whisky y el vino
representan un 19.5% y un 18.9% de las importaciones, respectivamente.

Por otro lado, Reino Unido continla siendo el primer proveedor de
importaciones del sector de bebidas (19.6%), seguido por Ecuador y
Chile de donde provienen un 16.3% y un 11.2%, respectivamente. Cabe
anotar que Perl ha incrementado su participacion al pasar del 0.7% en
2009 al 7.1% en 2010.

Origen de importacion como porcentaje de las importaciones del sector de

bebidas

Reino Unido 25.0 19.6
Ecuador 14.8 16.3
Chile 15.0 11.2
Otros 45.1 52.9
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.

Situacion financiera

La rentabilidad del sector de bebidas mejord considerablemente en
2009 con respecto a todos los indicadores, ya que se encontraba por en-
cima de los promedios industriales. El margen operacional paso del 17.6%
en 2008 al 19% en 2009, mientras que el promedio industrial se ubicaba
en el 7.8%. El margen de utilidad neta aumentoé del 10.9% al 26.6%, y
se ubicd 22 puntos porcentuales por encima del promedio industrial. Por
su parte, la rentabilidad del activo y la del patrimonio se incrementaron
al 13.4% y al 20.3%, respectivamente.

Importaciones colombianas
del sector de bebidas
(variacion % del acumulado en doce meses)
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Indicadores financieros - Bebidas

Rentabilidad  Margen operacional (%) 17.6 19.0 7.8
Margen de utilidad neta (%) 10.9 26.6 4.5
Rentabilidad del activo (%) 5.5 13.4 3.1
Rentabilidad del patrimonio (%) 9.3 20.3 4.9
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.5 0.5 0.7
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 2.3 2.3 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.1 1.4 1.5
Rotacion CxC (dias) 21.6 18.0 64.5
Rotacion CxP (dias) 41.8 54.6 50.4
Capital de trabajo/Activo (%) 1.2 6.4 11.4
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 41.1 34.0 35.9
Apalancamiento financiero (%) 114 5.6 14.5
Deuda neta (%) 111 5.4 14.4

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior sélo son indicativas.
La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.

Para este sector se contd con informacion financiera de 41 empresas.
*No se incluye el sector bajo analisis.
Fuentes: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

Los indicadores de eficiencia se mantuvieron estables, aunque los
ingresos operacionales/total activos siguen ligeramente por debajo del
promedio de la industria.

Por otro lado, los tres indicadores de endeudamiento del sector mejo-
raron frente al afio anterior. La razon de endeudamiento cayo del 41.1%
en 2008 al 34% en 2009, situandose por debajo del promedio industrial
(35.9%). El apalancamiento financiero y la deuda neta fueron del 5.6%

Cobertura de intereses del sector y el 5.4%, y estan significativamente por debajo de los promedios indus-
de bebidas triales que se ubican en el 14.5%.
2.5
En cuanto a la liquidez, todos los indicadores presentaron mejoria,
2.0 salvo por las cuentas por pagar que se incrementaron de 41.8 dias a
54.6 dias, superando el promedio industrial. Finalmente, la rotacion de
1.5 cuentas por cobrar mejoré en 2009, pasando de 21.6 dias a tan sélo 18
11 dias, mientras que el promedio industrial es de 64.5 dias.
1.0 ' v V’
05 v 4 - - - - -
Analisis de riesgo financiero
0.0
1995 2000 2005  2010(p) Anif calcula un indicador de cobertura de intereses que establece una
relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses. Este permite

(p): proyeccion. - : : :
Fente: caiculos AniF con base en Supersociedaes, estimar la capacidad de pago que tiene un sector dado para cubrir el costo

Dane y Banco de la Republica. de su deuda. Asi, indica el numero de veces que la utilidad operacional
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cubre los intereses. Por lo tanto, si este indicador es mayor o igual a 1,
la operacion del sector le permite cubrir el pago de intereses. Pero, si
éste es menor, sefiala que el sector tiene poca capacidad de pago y por
ende menor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.

El promedio del indicador de cobertura para el sector de bebidas se
sitla en 1.1. Este valor refleja una capacidad suficiente de honrar las
obligaciones financieras de las firmas del sector. Frente a esto, se observa
un fuerte repunte después de haber caido a 0.7 en 2009. Histéricamente,
este sector logré el mejor comportamiento del indicador de cobertura en
2008 cuando los costos tocaron fondo y los ingresos se dispararon.

Perspectivas

Aunque la economia en general dio la sorpresa de una recuperacion mas
dindmica en la produccion y las ventas industriales, el sector de bebidas
no logrd sostener la recuperacion que comenzd a finales de 2009. Desde
el segundo trimestre del afio 2010 se presentd una tendencia negativa,
con una variacion afio corrido del -0.8% al corte de septiembre.

Asimismo, las ventas empeoraron en el segundo y tercer trimestre
del afio, registrando al corte de septiembre una variacion del -7.9% en
lo corrido del afo. Esto indica que las perspectivas de recuperacion para
el sector no fueron alentadoras para finales de 2010. Pese a ello, los em-
presarios estaban optimistas de que la situacion econdmica iba a mejorar.

La recuperacion del sector de bebidas vendra dada por la activacion
de la demanda interna a partir de la produccion de nuevas lineas de pro-
ductos, como son jugos y aguas saborizadas, y los diferentes empaques
de presentacion de los productos. Esto permitira componer la demanda
y reducir los inventarios que se tienen. Sin embargo, hay que tener en
cuenta los efectos de las condiciones climaticas, debido a que pueden
afectar fuertemente el comportamiento del sector a principios de 2011.

Los nuevos competidores, los mayores contenidos y los precios bajos
han propiciado una nueva dindmica, que permitird una mayor expansion
del sector. En efecto, el comportamiento de los precios resultara favorable
para incentivar la produccion del sector, y por el otro lado, el crecimiento
de las ventas de bebidas se ha visto favorecido por la buena demanda de
productos como aguas embotelladas, gaseosas, maltas, jugos industria-
lizados y refrescos en polvo.

Entre tanto, el sector ha dado buenos pasos en la construccion de nueva
infraestructura para incrementar su produccion. En ese sentido, Postobdn
continud con su estrategia de expansion en el mercado y en 2010 abrid
una nueva planta de produccion en el Valle del Cauca, con capacidad para
trabajar en forma simultdnea con ocho lineas de envasado de gaseosas,
jugos, aguas y dispensadores.
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Por otro lado, la restitucion de las relaciones comerciales con Ecuador
y Venezuela presenta nuevas oportunidades de exportaciones de bebidas
a los mercados vecinos, asi como la posibilidad de recuperar el mercado
perdido en 2009. Con ello, en 2011 se puede reforzar el mejoramiento
del sector. Adicionalmente, es importante seguir promoviendo la firma
de nuevos acuerdos comerciales, ya que resulta indispensable para el
sector diversificar los destinos de ventas al exterior, con el fin de dejar
de depender de unos cuantos paises.

Aunque existen noticias positivas para el sector, se deben considerar
los riesgos a los que se puede ver enfrentado. En primer lugar, las conse-
cuencias del crudo invierno se pueden evidenciar en el sector a través del
incremento del precio de los insumos. Con lo cual el margen de ganancia se
puede ver reducido. De aqui la importancia de la promocion de ventas para
apoyar al sector en el primer semestre del afio 2011. Segundo, la revalucion
de la tasa de cambio puede jugar un doble propdsito. Uno, puede resultar
favorable para la importacion de materia prima y bienes de capital, y dos,
es posible que se incrementen las importaciones de bienes manufactura-
dos como gaseosas, jugos, aguadas saborizadas, entre otros. Con esto, la
competencia extranjera puede impedir el incremento de precios de estos
bienes manufacturados haciendo mas atractivo para los consumidores la
adquisicion de bienes importados respecto a los nacionales. Lo anterior
sugiere que existen riesgos fundamentales que se deben considerar ya que
los prondsticos para 2011 no son favorables para el sector.

En ese sentido, Anif espera que el afio 2010 haya cerrado con un de-
crecimiento del -6.3% anual en el promedio en doce meses, y se espera
que en 2011 se mantenga la tendencia negativa del -6.3% anual en el
promedio en doce meses. Por su parte, las ventas tampoco van a mejo-
rar, habiéndose ubicado en un -12.6% a finales de 2010, y empeoraran
en 2011, cuando se espera que la variacion anual del promedio en doce
meses se ubique en un -13.6%.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida por Anif, con el
objetivo de servir como proxy de la salud general de los sectores. Este
resume la dinamica de un conjunto de variables reales de cada sector
para las cuales se cuenta con informacion. Estas son: produccion, ventas,
empleo, costos, pedidos, exportaciones e importaciones, etc. (ver Anexol).

El indicador de estado para el sector de bebidas sigue una tendencia
a la baja, ubicandose en -3.0 en 2010 frente al -1.5 del afio 2009. El
peor desempefio es resultado del comportamiento de las ventas, empleo
y exportaciones, que cuentan con dos afios seguidos de contracciones.
Aunque la produccion y las importaciones aumentaron con respecto al
afio anterior, esto no fue suficiente para hacer mejorar la salud del sector.



Textiles

e En el mes de septiembre de 2010, la produccion mostrd un crecimiento del 12.8% anual, mas de 25 puntos
porcentuales por encima de la contraccion registrada un afio atras (-13.7%).

e Similar al comportamiento de la produccidn, las ventas del sector textil se han venido recuperando a lo largo
de 2010. En septiembre del mismo afio, el indice de ventas alcanzé una variacién anual del 5.9%, mientras
gue un ano atras se contraia a niveles del 13%.

* Semejante a la tendencia del agregado industrial, en septiembre de 2010, el empleo del sector registré una
contraccién anual del acumulado en doce meses del 5%.

e Al analizar los principales compradores de productos colombianos de textiles, se encuentra que los princi-
pales destinos de exportacion son Ecuador y Venezuela.

e Las estimaciones realizadas por Anif sugieren que la produccidn del sector textil creceria cerca del 7.3% al
cierre de 2010 y las ventas al 5.7% para el mismo periodo.

Coyuntura - Sector de textiles

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-10
A la dltima fecha A septiembre de 2009 A septiembre de 2008

Produccion, ventas y empleo 1/
Hiladura, tejedura y acabado

Produccion 81.2 -2.0 -11.4 -6.0
Ventas 87.1 2.9 -11.1 6.7
Empleo 733 -7.3 8.1 -4.4
Otros
Produccion 121.7 11.2 -233 42
Ventas 124.8 9.6 2.2 43
Empleo 1021 0.1 -16.8 17
Tejidos y articulos de punto y ganchillo
Produccion 128.2 37 -13.2 28
Ventas 126.1 0.2 -10.3 15
Empleo 75.6 -5.7 -11.2 34
Precios y costos 1/
Precios al productor 116.0 -2.0 2.8 -1.4
Remuneracion real 113.8 1.7 -39 0.3
Costo materia prima 1209 -1.9 3.8 -3.6
Costos totales 1193 -1.2 2.2 -2.9
Comercio exterior 2/
Importaciones 941.7 17.7 -143 8.1
Exportaciones 452.2 513 -14.6 65.8
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 58 36 4 -10
Nivel de existencias -10 -10 38 41
Volumen actual de pedidos -17 -18 -44 -75
Situacion economica proximos seis meses 2 47 16 8

1/ Indices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2010. 3/ Calificacion a partir del promedio mévil
de tres meses del balance de respuestas. El dato corresponde a la calificacion del sector de productos textiles. Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.



Textiles 67

Produccion, ventas y empleo

La produccion del sector de textiles ha mantenido una tendencia cre-
ciente desde el primer semestre de 2010. En el mes de septiembre de
ese afio, la produccion mostré un crecimiento del 12.8% anual, mas de
25 puntos porcentuales por encima de la contraccion registrada un afio
atras (-13.7%). Después de dos afios de atravesar una de las peores
crisis del sector, el cierre de 2009 trajo sefiales positivas para la industria
textil y de confeccion. La contraccion, que se inicié en 2008, toco fondo
en septiembre de 2009, cuando el sector de textiles decrecié a una tasa
anual del 15% en el acumulado en doce meses. Desde noviembre de 2009
cambid la tendencia contraccionista y, a pesar de que siguid registrando
crecimientos negativos hasta julio de 2010, éstos fueron cada vez menores
y, en septiembre de 2010, se registrd por primera vez una variacion anual
positiva en el acumulado en doce meses (3%). Lo anterior indica que la
recuperacion del sector se ha consolidado y sugiere mejores perspectivas
al cierre de 2010 y de cara a 2011.

Los subsectores de tejidos y articulos de punto y ganchillo y de otros
productos textiles también tuvieron variaciones positivas en su produccion:
a septiembre de 2010 registraron un crecimiento anual en el acumulado
en doce meses del 3.7% y el 11.1%, respectivamente. Estas cifras se
constituyeron como las maximas observadas desde diciembre de 2007.
Por otra parte, el indice de produccion del subsector de hiladura, tejedura
y acabados de productos textiles continud registrando tasas de crecimiento
negativas, pues a septiembre de 2010 registrd una caida del 2%.

Similar al comportamiento de la produccion, las ventas del sector textil
se fueron recuperando a lo largo de 2010. En septiembre del mismo afio,
el indice de ventas alcanzo6 una variacion anual del 5.9%, mientras que
un afio atras se contraia a niveles del 13%. Por otra parte, la variacion
anual del acumulado en doce meses indica que, al igual que el indice de
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produccion, la recuperacion de las ventas se consolidd en el mes de sep-
tiembre de 2010 cuando alcanzo un valor del 3.6%. El crecimiento de las
ventas de los sectores de hiladura, tejedura y acabado de otros productos
textiles (2.9%) y de otros productos textiles (9.6%) fue responsable por
esta lectura.

El comportamiento de la produccién y de las ventas del sector de textiles
es congruente con la fase de recuperacion econémica que se presentd a
partir del segundo semestre de 2009. En efecto, el trimestre terminado
en junio de 2010 registrd un crecimiento del PIB del 4.5% anual, mientras
que un afo atras fue del -0.2%. Asimismo, el consumo de los hogares
se reactivo alcanzando una tasa de crecimiento del 3.9% en el segundo
trimestre del afio. Cabe recordar que la pérdida de dinamismo del con-
sumo de los hogares fue uno de los principales factores que determind
la evolucion negativa de la demanda por los productos de este sector.

Otro factor responsable por el comportamiento que han tenido las
ventas del sector es el crecimiento en la cartera de consumo. Mientras
que para el cierre de 2009 ésta registrd un decrecimiento anual real del
0.5%, en el primer semestre de 2010 alcanz6 un crecimiento del 6.3%
anual real. Finalmente, segin Cotton USA, el 68% de los colombianos
vio afectada la compra de ciertos articulos en 2010 como consecuencia
de la crisis econdmica. A pesar de que la compra de textiles y prendas
de vestir también se ha visto afectada, el estudio sefiala que el impacto
no ha sido tan fuerte como con otros rubros, pues fue la categoria en la
que menos se redujo el consumo.

El empleo del sector, sin embargo, no muestra la misma recuperacion
con respecto a la produccién y las ventas. Semejante a la tendencia del
agregado industrial, en septiembre de 2010, el empleo del sector registrd
una contraccion anual del acumulado en doce meses del 5%, 7 puntos
porcentuales por debajo de la caida registrada un afio atras. Entre los 27
sectores analizados en este estudio, textiles es el sector nimero 22 en
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el comportamiento del empleo, lo cual obedece principalmente a la con-
traccion registrada en el empleo permanente del 6.2% (variacién anual
del acumulado en doce meses) y del empleo temporal (-5%).

Precios y costos

El margen de las empresas productoras de textiles se mantiene ne-
gativo, ya que durante los nueve meses transcurridos entre enero y sep-
tiembre de 2010, los ingresos crecieron a tasas mas bajas que los costos.

En cuanto a los costos, éstos presentaron una tendencia creciente du-
rante el primer semestre de 2010, la cual culmind en septiembre de ese
afio con un crecimiento del 4%. El alza en los precios ha estado impulsada
principalmente por el precio de las fibras de algododn, cuya participacion
dentro de los costos del sector es del 26%. A septiembre de 2010, el in-
dice de precios de las fibras de algoddn registrd un crecimiento del 24.5%
anual, mas de 37 puntos porcentuales por encima del crecimiento regis-
trado un afio atras. Este incremento en los precios de la fibra de algodon
obedece a la pérdida de cosecha de algoddn en Pakistan por cuenta de las
inundaciones, asi como a una sequia en China, principal pais productor
de esta materia prima en el mundo. Segun la Confederacién Colombiana
de Algoddn, durante 2010, los precios de la fibra de algoddn registraron
incrementos historicos. Por ejemplo, en noviembre ésta alcanzé una cifra
récord desde hace catorce afios, al llegar a US$1.72 por libra, mientras
que en enero el precio alcanzaba los US$0.79 por libra.

Por su parte, el indice de precios de las fibras sintéticas o artificia-
les, que representa el 34.9% del total de materias primas utilizadas
por el sector, registrd una tendencia decreciente a lo largo de 2010,
con crecimientos negativos. Sin embargo, finalizd septiembre del
mismo afio con un crecimiento del 2.5% anual. Esto permitid que a
septiembre de 2010, el indice agregado de materias primas registrara
un crecimiento anual del 5.3%, 9 puntos porcentuales por encima del
registrado un afo atras.

Por el lado de los ingresos, la tendencia creciente observada desde el afio
2008 se reverso durante 2009 y en lo corrido de 2010 con corte a septiembre
tuvo una leve recuperacidn aunque con tasas de crecimiento negativas en la
mayoria de los meses. En efecto, a septiembre de 2010, el indice de precios
registré un crecimiento anual del 0.5%, mientras que un afio atras registro
una contraccién del 0.1%. La lenta recuperacion de los ingresos obedece a
gue no ha sido facil para los productores textiles recuperar o reemplazar el
mercado que perdieron en Venezuela, gracias a la crisis diplomatica de 2009.
Adicionalmente, en las cifras a septiembre de 2010, no se alcanza a captar
el incremento en los precios de las fibras de algodoén, pues la mayoria de las
empresas compra el algodon con un afo de anticipacion.

Finalmente, el indice de remuneracion salarial registrd una leve con-
traccion del 0.8% anual a septiembre de 2010. Sin embargo, a lo largo
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del afio registrd variaciones positivas que se explican por la menor des-
truccion de puestos de trabajo.

Comercio exterior

Las exportaciones de productos textiles registraron una caida del
51.3% en el acumulado en doce meses con corte al mes de septiembre
de 2010, mas de 38 puntos porcentuales superior a la caida registrada
un afio atrds (-14.6%). Del total de los 27 sectores analizados en este
estudio, el sector de textiles se ubicd en el puesto 23 en cuanto a creci-
miento de las exportaciones, un afio atras se ubico en el puesto 14 y en
2008 en el puesto 5.

Las dificultades comerciales con Venezuela, destino al que se dirigia
mas del 57% de las exportaciones colombianas de textiles en 2009, fue-
ron una de las principales razones que ocasion0 la dificil coyuntura por la
que atraveso este sector durante 2009. Como se recordara, a mediados
de este afio, Venezuela interrumpio el comercio bilateral con Colombia.
Los textiles y las confecciones fueron excluidos de la lista de productos
preferenciales y las ventas a Venezuela se encarecieron, al pasar a la tasa
de cambio paralela, tres veces superior a la tasa oficial. Mientras que en
2008 se vendieron mas de US$1.200 millones a Venezuela, en conjunto
para los sectores de textiles y confecciones, en 2009 se facturaron tan
solo US$575 millones, una reduccion del 41.9% en el caso de textiles
entre 2008 y 2009.

Al analizar los principales compradores de productos colombianos de
textiles, se encuentra que los principales destinos de exportacion son
Ecuador y Venezuela. En septiembre de 2009, las ventas a Venezuela
equivalian al 65.9% del total de las exportaciones de textiles, mientras que
a septiembre de 2010 este destino contaba con el 22.8% de participacion
dentro del total, ubicandose como el segundo destino de exportacion de
textiles. En primer lugar se encuentra Ecuador con una participacion del
26.2%, mas de 16 puntos porcentuales frente a la participacion con la que
contaba un afio atras. Por su parte, Estados Unidos se ubicd como tercer

Destino de exportacion como porcentaje de las exportaciones del sector de
textiles

Ecuador 9.5 26.2
Venezuela 65.9 22.8
Estados Unidos 9.1 18.6
Otros 15.5 32.4
Total general 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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destino de exportacion e incremento su participacion al pasar del 9.1% en
septiembre de 2009 al 18.6% a septiembre de 2010. Otros destinos que
han ganado participacion dentro de las exportaciones son México y Peru.
En el caso de México, mientras que en septiembre de 2009 participaba
con el 4%, a septiembre de 2010 su participacion se incremento al 9.8%.
Perd, por su parte, contaba con una participacion del 1.9% en septiembre
de 2009 y para el mismo mes de 2010 se incrementd al 7.2%.

Las importaciones de productos textiles se incrementaron a lo largo
de 2010. Asi, a la altura de septiembre de 2010 las importaciones de
textiles aumentaban un 17.7%, muy superior a la cifra que registré un
afio atras (-14.3%). Los principales productos importados fueron los
tejidos de mezclilla o denim, con una participacion del 7.5% dentro del
total y un crecimiento anual del 12.5% a septiembre de 2010. Al analizar
las importaciones por origen, el grueso de ellas viene de China (30.2%),
India (11.9%) y Estados Unidos (8.6%).

Origen de importacion como porcentaje de las importaciones del sector de

textiles

China 27.7 30.2
India 7.2 11.9
Estados Unidos 9.7 8.6
Otros 55.4 49.3
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.

Situacion financiera

Los resultados financieros de 2009 de las 171 empresas que reportan
a la Supersociedades indican una recuperacion después de dos afios de
exhibir valores negativos que superaron los minimos histdricos. Si bien
los indicadores de rentabilidad continGian exhibiendo valores negativos,
éstos son de menor magnitud que los presentados en 2008. En efecto,
el margen de utilidad neta pasé del -14.3% en 2008 al -3.7% en 2009,
aunque se ubicé muy por debajo del resultado alcanzado por el total de
la industria (7%). Asimismo, tanto la rentabilidad del activo como la del
patrimonio presentaron variaciones importantes. En el caso de la renta-
bilidad del activo, ésta pasé del -10% al -2.5% entre 2008 y 2009. En el
caso de la rentabilidad del patrimonio, ésta paso del -17.6% al -4.2% en
el mismo periodo. Por Ultimo, el margen operacional presentd una leve
disminucion de 20 puntos basicos, al pasar del 2.7% al cierre de 2008
al 2.5% para 2009.

Estos resultados se dieron gracias a la ejecucion de estrategias por
parte de las grandes empresas pertenecientes a este sector para mitigar
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Indicadores financieros - Textiles

Rentabilidad Margen operacional (%) 2.7 2.5 9.1
Margen de utilidad neta (%) -14.3 -3.7 7.0
Rentabilidad del activo (%) -10.0 -2.5 4.6
Rentabilidad del patrimonio (%) -17.6 -4.2 7.2
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.7 0.7 0.7
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.2 1.2 1.5
Liquidez Razon corriente (veces) 1.6 1.7 1.5
Rotacion CxC (dias) 116.3 121.8 57.5
Rotacion CxP (dias) 53.6 52.1 50.5
Capital de trabajo/Activo (%) 18.6 20.2 10.4
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 43.5 41.4 35.5
Apalancamiento financiero (%) 20.9 21.0 13.1
Deuda neta (%) 20.8 20.8 13.0

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior sélo son indicativas.
La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector,

Para este sector se contd con informacion financiera de 171 empresas.
*No se incluye el sector bajo anlisis.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif.

el impacto negativo que ha tenido la revaluacion del peso sobre los ba-
lances de las empresas industriales y exportadoras, a lo que se sumaron
los efectos causados por el cierre comercial con Venezuela en 2009. Este
es el caso de Fabricato Tejicondor, la cual reportd una reduccion del 95%
en sus pérdidas gracias a la disminucidn de sus costos de produccidn, la
reduccién de sus obligaciones financieras y la eficiencia en sus procesos.

Por su parte, los indicadores de eficiencia permanecieron constantes
entre 2008 y 2009. En el caso de la relacién entre los ingresos operacio-
nales y el costo de ventas (ingresos operacionales/costo de ventas), ésta
se ubico por debajo del promedio industrial (1.5 veces). Con respecto a
los indicadores de liquidez, la razdn corriente del sector textil pas6 de 1.6
veces a 1.7 veces entre 2008 y 2009. Por su parte, la rotacion de cuen-
tas por pagar present6 un incremento de 5 dias, al pasar de 116 dias a
122 dias entre 2008 y 2009, y situdndose muy por encima del promedio
de la industria (57 dias). Finalmente, las empresas textileras redujeron
marginalmente su nivel de endeudamiento, pasando del 43.5% al 41.4%
entre 2008 y 2009.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el cual es-
tablece una relacidn entre la utilidad operacional y el pago de intereses,
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permite determinar la capacidad que tiene un sector dado para cubrir el
costo de su deuda, indicando el nimero de veces que el pago de inte-
reses es cubierto por la utilidad operacional. Cuando este indicador es
mayor o igual a 1, la operacion del sector le permite cubrir el pago de
intereses. Mientras mayor sea esta relacion, mayor capacidad de pago y
mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones refleja el sector.

Bajo los supuestos hechos para ventas y precios, la proyeccion de Anif
para la cobertura de intereses al cierre de 2010 es de 0.2. Lo anterior im-
plica que con las utilidades operacionales proyectadas no es posible cubrir
el monto de la carga de intereses con el que esta comprometido el sector.

Opinion de los empresarios

Segun la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo, la percep-
cion de los empresarios acerca de su situacion econémica en septiembre
de 2010 presentd un balance de respuestas de 58, esto indica que una
mayor cantidad de empresarios fue optimista frente a quienes fueron
pesimistas. De esta forma el promedio mdvil de tres meses del balance
se ubico en 36. Respecto a lo observado un afio atras, se tiene un gran
crecimiento, ya que en septiembre de 2009, el promedio movil del ba-
lance de respuestas se ubico en 4. En efecto, el resultado obtenido para
el promedio movil del balance de respuestas de la situacién econémica
actual en el mes de septiembre de 2010 es el mas alto registrado des-
de mayo de 2007. El cambio en la tendencia contraccionista que venia
presentandose en las opiniones de los empresarios desde hace dos afios
se debe a la fase de recuperacion econdomica que se viene dando desde
el segundo semestre de 2009 y a la reactivacion del consumo de los ho-
gares. Las mejores perspectivas, por su parte, estan sustentadas en los
esfuerzos del Gobierno Nacional en conjunto con el sector privado por
buscar nuevos mercados de exportacion a los productos colombianos y
gestionar nuevos tratados de libre comercio — TLCs.

Situacion economica actual

del sector de textiles
(balance de respuestas,
promedio movil tres meses)
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.
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Debido al incremento en la produccion y las ventas, la percepcion de los
empresarios sobre el volumen de pedidos también presento un incremento.
Segun las respuestas a la encuesta, a partir del mes de agosto de 2009 se
observa una tendencia creciente, la cual al corte de septiembre de 2010
todavia no exhibia valores positivos. Esto indica que cada vez es menor
la cantidad de empresarios que consideran que sus pedidos se redujeron
a pesar de que esta cantidad es todavia mayor que la de quienes piensan
que aumentaron. Asi, a diciembre de 2009, el promedio de tres meses
del balance de respuestas fue de -64. Mas adelante, en el mes de marzo
de 2010, se experimentd una recuperacion, con un balance de respuestas
de -32. Seis meses después, en septiembre, el promedio movil de tres
meses fue de -18. Lo anterior implica que durante ese mes sdlo el 8%
de los encuestados contestd que sus pedidos se habian incrementado,
mientras que el 25% considerd que éstos disminuyeron, y el 67% de los
empresarios respondid que sus pedidos permanecieron igual.

En cuanto a la cantidad de existencias, éstas muestran un comporta-
miento coherente con el observado en el volumen de pedidos. Debido a
los incrementos en estos Ultimos, las existencias tendieron a disminuir,
hecho que se presentd a partir del mes de julio de 2009. Al finalizar el
afio 2009, la percepcion de los empresarios encuestados sobre su nivel de
existencias era que éstas habian disminuido, de tal forma que el promedio
de tres meses del balance de respuestas se ubicd en 32. Asi, durante el
afio 2010 la cantidad de existencias segln los empresarios encuestados
siguid en niveles bajos, y con corte al mes de septiembre el promedio
movil de tres meses se ubicd por primera vez en terreno negativo desde
marzo de 2007, llegando a un nivel de -10. Esto significa que en ese mes
el 70% de los empresarios contestd que sus existencias se mantenian
iguales, mientras que el 10% consideraba que aumentaban y el 20%
creia que disminuian.

Perspectivas

Los productores del sector textil afrontaron un 2010 favorable debi-
do al comportamiento de la economia interna y a la diversificacion de
mercados para las exportaciones del sector. Asi lo indican los resultados
de las principales empresas textileras del pais, las cuales redujeron sus
pérdidas al corte de septiembre de 2010. Por ejemplo, Fabricato Teji-
condor redujo sus pérdidas en un 95% al comparar con los resultados
de un afo atras. En efecto, al cierre del tercer trimestre de 2009, la
empresa registro una pérdida de $87.618 millones mientras que en el
mismo periodo de 2010 la cifra se redujo a $4.347 millones. Esto se logrd
gracias a que la empresa ejecuto estrategias para disminuir sus costos
de produccion, bajar sus obligaciones financieras, llevar mas eficiencia a
sus procesos y recuperar el margen de rentabilidad. Dichos resultados se
consideran muy positivos si se tiene en cuenta el impacto que ha tenido
la revaluacion del peso sobre los balances de las empresas industriales
y exportadoras, a lo que se sumaron los efectos causados por el cierre
comercial con Venezuela.
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Las proyecciones realizadas por Anif sugieren que la produccion del
sector textil habria crecido cerca del 7.3% al cierre de 2010, lo cual implica
un incremento de 20 puntos porcentuales con respecto a lo registrado al
cierre de 2009 (-12.9%). Por su parte, las ventas de este sector habrian
registrado un crecimiento del 5.7% para el mes de diciembre de 2010 y
del 7.5% para el mismo mes de 2011.

Este mayor dinamismo podria explicarse por diversas razones. En
primer lugar, el repunte en el consumo de vestuario, que de acuerdo con
el observatorio de moda de Raddar-Inexmoda sera del 3.6% al cierre de
2010 en comparacion con el 1.6% registrado en 2009. Por otra parte, el
crecimiento para 2010 en el mercado de vestuario estuvo en linea con el
crecimiento de los ingresos de los colombianos teniendo en cuenta que
éste fue de $9.5 billones en 2009 y que un colombiano promedio gasta
en prendas de vestir el 4% de su ingreso. Asimismo, la suscripcion y en-
trada en vigencia de diversos TLCs. Por ejemplo, la entrada en vigencia
del TLC con Chile y el Triangulo del Norte de Centroamérica (Guatemala,
Honduras y El Salvador) desde 2009. Adicionalmente, se suscribié un TLC
con Canadd en 2008, el cual se espera entre en vigor en los proximos
meses, y otro con la Asociacion Europea de Libre Comercio (ALEC) (Suiza,
Noruega, Islandia y Liechtenstein) en 2008. Finalmente, el pasado 19 de
mayo de 2010 se suscribiéo un TLC con la Unidn Europea, con el que se
espera los productos colombianos entren libremente a un mercado de 500
millones de habitantes, compuesto por 27 paises, a partir del afio 2013
0 2014. Finalmente, las medidas de caracter coyuntural implementadas
por el gobierno para contrarrestar los efectos de las criticas relaciones
bilaterales en el Gltimo afio con Venezuela sobre los empresarios y co-
merciantes de la frontera. Entre ellas encontramos: i) alivios tributarios;
ii) ayudas al comercio local y; iii) apoyos financieros.

Segun Ascoltex, la firma de los tratados de libre comercio pendientes
sera clave para reanimar el sector textil, pues al tener mas mercados se
lograria nuevamente el reconocimiento de la industria textil colombiana y
los resultados mejorarian. Por otra parte, dado que el 70% de la produc-
cion textil esta destinada al mercado interno, es necesario recuperarlo,
pues como no se atiende debidamente, las importaciones desde China
cada vez son mayores.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacion: produccion,
ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc. (ver Anexol).

El indicador de estado para el sector de textiles a septiembre de 2010
fue del 0.8%, mas de 1 punto porcentual superior al registrado un afio
atras. El fortalecimiento de este indicador es el resultado del incremento
en las ventas y la produccion del sector.



Confecciones

e En el mes de septiembre de 2010, la produccion de confecciones mostré un crecimiento del 13.3% anual,
mas de 27 puntos porcentuales por encima de la contraccion registrada un afio atras (-14.3%).

e Las variaciones en las ventas del sector de confecciones se mantuvieron en terreno positivo a lo largo de
2010. En septiembre del mismo afio, el indice de ventas alcanzd una variacion anual del 12.9%.

e Sin embargo, el empleo del sector no muestra la misma recuperacion con respecto a la produccion y las
ventas. Semejante a la tendencia del agregado industrial, en septiembre de 2010, el empleo del sector
registrd una contraccion anual del acumulado en doce meses del 11.1%.

e Los principales destinos de exportacion del sector de confecciones se concentran en Venezuela, Estados
Unidos y México, con el 30.4%, el 29.1% vy el 11%, respectivamente.

e SegUn calculos de Anif, en diciembre de 2010 la produccion tendra un crecimiento positivo en el promedio
en doce meses (23.2).

Coyuntura * Sector de confecciones

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-10
A la (ltima fecha A septiembre de 2009 A septiembre de 2008

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 100.7 9.6 -24.4 0.0
\entas 100.7 3.1 -20.6 4.2
Empleo 519 -111 -143 6.3
Precios y costos 1/
Precios al productor 114.9 -0.1 1.7 -0.8
Remuneracion real 114.2 6.0 2.9 09
Costo materia prima 121.6 Y 0.8 1.7
Costos totales 120.1 -13 12 1.6
Comercio exterior 2/
Importaciones 232.0 7.1 0.8 45.5
Exportaciones 519.5 -13.8 -49.5 259
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 52 43 -11 -3
Nivel de existencias 8 0 8 20
Volumen actual de pedidos 9 5 -47 -42
Situacion econdmica proximos seis meses 21 43 -2 21

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2010.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. El dato corresponde a la calificacion del sector de prendas de vestir, preparado y tefiido de pieles.
Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La produccidn del sector de confecciones ha mantenido una tendencia
creciente desde el primer semestre de 2010. En el mes de septiembre de
ese afio, la produccion mostré un crecimiento del 13.3% anual, mas de
27 puntos porcentuales por encima de la contraccion registrada un afio
atras (-14.3%). Después de dos afios de atravesar una de las peores
crisis del sector, el cierre de 2009 trajo sefiales positivas para la industria
de confecciones. La contraccion, que se inicid en 2008, toco fondo en
septiembre de 2009, cuando el sector de confecciones decrecié a una
tasa anual del 24.4% en el acumulado en doce meses. Desde octubre
de 2009 cambid la tendencia contraccionista y, a pesar de que siguio
registrando crecimientos negativos hasta junio de 2010, éstos fueron
cada vez menores y, en septiembre de 2010, se registré una variacion
anual positiva en el acumulado en doce meses del 9.6%. Lo anterior,
similar a lo sucedido en el sector de textiles, indica que la recuperacion
del sector se ha consolidado y sugiere mejores perspectivas para el
cierre de 2010 y de cara a 2011.

Por su parte, las variaciones en las ventas del sector de confecciones
se mantuvieron en terreno positivo a lo largo de 2010. En septiembre
del mismo afio, el indice de ventas alcanzo una variacion anual del 5.5%,
mientras que un afo atras se contraia a niveles del 13%. Por otra parte,
la variacion anual del acumulado en doce meses indica que, al igual que
el indice de produccion, la recuperacion de las ventas se consolido en el
mes de septiembre de 2010 cuando alcanzo un valor del 3.1%. Entre los
27 sectores analizados en este estudio, confecciones es el sector nimero
12 en el comportamiento de las ventas. Lo anterior indica que el sector
de confecciones ha sido uno de los mas beneficiados, pues si bien las
ventas industriales también registraron un crecimiento (2.4% anual del
acumulado en doce meses), éste fue menor que el crecimiento registrado
por el sector de confecciones.
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Al igual que en el sector de textiles, el comportamiento de la produccion
y de las ventas del sector de confecciones es congruente con la fase de recu-
peracion econodmica que se presentd a partir del segundo semestre de 2009.
En efecto, el trimestre terminado en junio de 2010 registrdé un crecimiento
del PIB del 4.5% anual, mientras que un afio atras fue del -0.2%. Asimismo,
el consumo de los hogares se reactivo alcanzando una tasas de crecimiento
del 3.9% en el segundo trimestre del afio. Cabe recordar que la pérdida de
dinamismo del consumo de los hogares fue uno de los principales factores
que determind la evolucion negativa de la demanda por los productos de
este sector. Un factor responsable por el impulso positivo que han tenido las
ventas del sector es el crecimiento en la cartera de consumo.

Mientras que para el cierre de 2009 ésta registrd un decrecimiento anual
real del 0.5%, en el primer semestre de 2010 alcanzoé un crecimiento del
6.3% anual real. Finalmente, las medidas de caracter coyuntural, implemen-
tadas por el gobierno para contrarrestar los efectos de las criticas relaciones
bilaterales en el Ultimo afio con Venezuela sobre los empresarios y comer-
ciantes de la frontera, contribuyeron al comportamiento de la produccién y
de las ventas. Por ejemplo, se decretd la exclusion del IVA, la declaracion
de zonas francas permanentes y especiales en los municipios de frontera, y
la autorizacién a la Dian para recibir diversos bienes como dacién de pago.
Como lo ha venido comentando Anif, el Decreto 2799 de 2010 autorizd no
cobrar en las zonas afectadas el IVA a diversos productos, entre ellos las
confecciones, por un periodo de 120 dias. Por otra parte, el Decreto 2695
de 2010 disminuy? los requisitos para poder establecer zonas francas per-
manentes especiales (uniempresariales) a niveles de minima inversion de
US$1.4 millones y generacion de 50 empleos en los proximos dos afios.

El empleo del sector, sin embargo, no muestra la misma recuperacion
con respecto a la produccion y las ventas. Semejante a la tendencia del
agregado industrial, en septiembre de 2010, el empleo del sector registro
una contraccion anual del acumulado en doce meses del 11.1%, 3 puntos
porcentuales por debajo de la caida registrada un afio atras. Entre los 27
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sectores analizados en este estudio, confecciones es el sector nimero
27 en el comportamiento del empleo. Este comportamiento obedece
principalmente a la contraccion registrada en el empleo permanente
del 4.7% (variacion anual del acumulado en doce meses) y del empleo
temporal (-17.4%).

Precios y costos

Durante los tres primeros trimestres de 2010, los ingresos y los costos
totales del sector de confecciones registraron una tendencia alcista. Por
ejemplo, a septiembre de 2010 los ingresos registraron un crecimiento
del 1.4%, mientras que los costos crecieron un -0.3%. Diez meses atras,
éstos registraron tasas de contraccion del 0.8% vy el -3.1%, respectiva-
mente. Lo anterior implica que la tasa de crecimiento de los costos del
sector se acelerd en 2 puntos porcentuales con relacion a la registrada
al inicio de afio.

Con relacidn a los costos, aproximadamente el 52% de la variacion de
éstos se explica por cambios en los costos de las materias primas. Al cierre
de 2009, el indice de precios de los tejidos de algoddn, que determina el
94% de los costos de materias primas del sector, registré una contrac-
cion anual del 5.2%. Para septiembre de 2010, la contraccién se redujo
y la variacion anual de los precios del tejido de algoddn fue del -1.3%.
El crecimiento en los precios de esta materia prima ha estado impulsado
principalmente por el precio de las fibras de algoddn. A septiembre de
2010, el indice de precios de las fibras de algodon registrd un crecimiento
del 24.5% anual, mas de 37 puntos porcentuales por encima del creci-
miento registrado un afio atras. Este incremento en los precios de la fibra
de algoddn obedece a la pérdida de cosecha de algoddn en Pakistan por
cuenta de las inundaciones, asi como a una sequia en China, principal pais
productor de esta materia prima en el mundo. Segun la Confederacion
Colombiana de Algodon, durante 2010, los precios de la fibra de algoddn
registraron incrementos historicos. Por ejemplo, en noviembre alcanzo
una cifra récord desde hace catorce afos, al llegar a US$1.72 por libra,
mientras que en enero el precio alcanzaba los US$0.79 por libra.

Por su parte, el comportamiento de la remuneracion salarial, que de-
termina el restante 48% de los costos totales del sector, ha sido opuesto
al de las materias primas. Durante los primeros nueve meses del afio este
indice alcanzd un crecimiento promedio del 5.9% anual.

Comercio exterior

En los primeros tres trimestres del afio, las exportaciones del sector de
confecciones sumaron US$519.5 millones, lo que implica una reduccion
del 13.8% frente a lo registrado en igual periodo de 2009. Del total de
los 27 sectores analizados en este estudio, el sector de confecciones se
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Destino de exportacion como porcentaje de las exportaciones del sector de
confecciones

Venezuela 41.0 30.4
Estados Unidos 25.2 29.1
México 9.6 11.0
Otros 24.2 29.4
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.

ubicd en el puesto 14 en cuanto a crecimiento de las exportaciones, un
afio atras se ubicd en el puesto 25 y en 2008 en el puesto 10.

Las dificultades comerciales con Venezuela, destino al que se dirigia
mas del 34% de las exportaciones colombianas de confecciones en
2009, explican en gran parte la dificil coyuntura por la que atraveso
este sector durante 2009. Como se recordara, a mediados de este afio,
Venezuela interrumpid el comercio bilateral con Colombia. Los textiles y
las confecciones fueron excluidos de la lista de productos preferenciales
y las ventas a Venezuela se encarecieron, al pasar a la tasa de cambio
paralela, tres veces superior a la tasa oficial. Mientras que en 2008 se
vendieron mas de US$1.200 millones a Venezuela, en conjunto para
los sectores de textiles y confecciones, en 2009 se facturaron tan sélo
US$575 millones, una reduccion del 68.8% en el caso de confecciones
entre 2008 y 2009.

Los principales destinos de exportacion del sector de confecciones
se concentran en Venezuela, Estados Unidos y México, con el 30.4%, el
29.1% vy el 11%, respectivamente. En septiembre de 2009, las ventas
a Venezuela equivalian al 41% del total de las exportaciones de con-
fecciones, lo que significd, en igual mes de 2010, una reduccién de 9
puntos porcentuales. Como segundo destino de exportacion se encuen-
tra Estados Unidos, el cual incrementd su participacion con respecto
a septiembre de 2009 en 4 puntos porcentuales. En tercer lugar se
encuentra México el cual, un afo atras, participaba con el 9.6%. Otros
destinos que han ganado participacidon dentro de las exportaciones son
Pert y Guatemala. En el caso de Per(, mientras que en septiembre de
2009 participaba con el 2.6%, a septiembre de 2010 su participacion se
incremento al 4.1%. Guatemala, por su parte, contaba con una partici-
pacion del 0.5% en septiembre de 2009 y para el mismo mes de 2010
se incrementd al 1.6%. Esto se dio gracias a la entrada en vigencia del
TLC con el Triangulo del Norte de Centroamérica (Guatemala, Honduras
y El Salvador) desde 2009.

Las importaciones de confecciones se incrementaron a lo largo de
2010. Asi, a la altura de septiembre las importaciones de confecciones
aumentaban un 7.1%, muy superior a la cifra que registré un afio atras

Importaciones colombianas
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Origen de importacion como porcentaje de las importaciones del sector de

confecciones

China 46.4 49.8
Per(l 10.3 7.8
Espafia 9.4 7.5
Otros 33.9 35.0
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.

(0.8%). Los principales productos importados fueron los trajes sastre,
conjuntos, chaquetas (sacos), vestidos, faldas, faldas pantalon, pan-
talones largos, pantalones con peto, pantalones cortos (calzones) y
shorts (excepto de bafio), para mujeres o nifas, en algodon, con una
participacion del 7.3% dentro del total a septiembre de 2010, seguido
por las camisas de punto de algodon (7%). Al analizar las importaciones
por origen, el grueso de ellas viene de China (49.8%), Peru (7.8%) y
Espafia (7.5%).

Situacion financiera

Los resultados financieros de 2009 de las 315 empresas que repor-
taron a la Supersociedades en el sector de confecciones muestran una
leve disminucién en los indicadores de rentabilidad. Por ejemplo, el
margen operacional descendié del 5.5% al 5.2% entre 2008 y 2009. De
igual forma, el margen de utilidad neta paso del 1.4% al 0.7% durante
el mismo periodo. Por otra parte, el indicador de rentabilidad que se vio
mas afectado durante 2009 fue la rentabilidad del patrimonio, la cual
presentd una reduccion de mas de 2 puntos porcentuales frente a la
cifra registrada en 2008, alcanzando un crecimiento de tan sdlo el 0.7%
al cierre de 2009. Dichos resultados reflejan la contraccion que tuvieron
las exportaciones a Venezuela y Ecuador gracias a la crisis diplomatica,
lo que causdé un aumento importante de la oferta de confecciones en el
mercado local a precios muy bajos y, por ende, efectos negativos en los
margenes de rentabilidad.

Por su parte, los indicadores de eficiencia permanecieron relativamen-
te constantes entre 2008 y 2009, ubicandose por encima del promedio
industrial. Con respecto a los indicadores de liquidez, la razén corriente
del sector de confecciones paso de 1.6 veces en 2008 a 1.7 veces en
2009. La rotacion de cuentas por cobrar presentd una disminucion de 5
dias entre 2008 y 2009 y se situd por encima del promedio industrial.
Finalmente, las empresas de confecciones redujeron en mas de 4 puntos
porcentuales su nivel de endeudamiento al pasar del 53.5% en 2008 al
49.9% en 2009.
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Indicadores financieros - Confecciones

Indicador 2008 2009 Promedio industria*

2009

Rentabilidad  Margen operacional (%) 5.5 5.2 9.0
Margen de utilidad neta (%) 1.4 0.7 6.8

Rentabilidad del activo (%) 1.5 0.7 4.5

Rentabilidad del patrimonio (%) 3.2 1.5 6.9

Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.1 1.0 0.7
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.4 1.5 1.4

Liquidez Razon corriente (veces) 1.6 1.7 1.5
Rotacion CxC (dias) 9.1 89.6 58.9

Rotacion CxP (dias) 57.9 57.7 50.3

Capital de trabajo/Activo (%) 24.9 27.1 10.3

Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 53.5 49.9 35.3
Apalancamiento financiero (%) 26.4 24.5 131

Deuda neta (%) 25.8 23.7 13.0

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior sélo son indicativas.
La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.

Para este sector se contd con informacion financiera de 315 empresas.
*No se incluye el sector bajo analisis.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif,

A HY i i i Cobertura de intereses del sector

Analisis de riesgo financiero 2 de ntereses d

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el cual es- 20
tablece una relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses, 15
permite determinar la capacidad que tiene un sector dado para cubrir el
costo de su deuda, indicando el nimero de veces que el pago de inte- 1.0 A
reses es cubierto por la utilidad operacional. Cuando este indicador es 05 V o
mayor o igual a 1, la operacion del sector le permite cubrir el pago de ' \/ \ / '
intereses. Mientras mayor sea esta relaciéon, mayor capacidad de pago y 0.0
mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones refleja el sector. . V

Bajo los supuestos hechos para ventas y precios, la proyeccion de Anif 10
para la cobertura d_e_intereses al c_ierre de 2010 es de 0.5. Lo an_terior im_- 1995 2000 2005  2010(p)
plica que con las utilidades operacionales proyectadas no es posible cubrir '
el monto de la carga de intereses con el que esta comprometido el sector. (p): proyeccion.

Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.

Opinion de los empresarios

La Encuesta de Opiniéon Empresarial de Fedesarrollo muestra como el
optimismo de los empresarios mejord notablemente a lo largo de 2010.
Las opiniones acerca de la situacion econémica actual de las empresas
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Situacion econdmica actual Nivel de existencias y volumen
del sector de confecciones actual de pedidos del sector
(balance de respuestas, de confecciones
promedio movil tres meses) (balance de respuestas,
50 promedio movil tres meses)
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif. Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.

del sector iniciaron el afio con un favorable promedio de tres meses del
balance de respuestas de 25. A partir de entonces, se inicid una tenden-
cia al alza, de modo que con corte al mes de septiembre, el balance de
respuestas fue de 52. Esto quiere decir que durante el mes, el 55% de
los empresarios del sector considerd que la situacion del sector era bue-
na, mientras que tan sodlo el 3% respondid que ésta era mala y el 42%
la considerd estable. Esto generd que el promedio movil del balance de
respuestas para ese mes fuera de 43.

El cambio en la tendencia contraccionista que se ha venido presentando
en las opiniones de los empresarios desde hace dos afos se debe a la
fase de recuperacion economica que se viene dando desde el segundo
semestre de 2009 y a la reactivacion del consumo de los hogares. De
hecho, el gasto de los colombianos en diciembre de 2010 fue un 42.9%
superior al registrado en el mismo mes de 2009. Esto hizo que las ven-
tas de vestuario crecieran alrededor del 17% en diciembre de 2010 con
respecto a igual mes de 2009, segun cifras del Observatorio de Moda
Raddar - Inexmoda.

Debido al repunte de las ventas, el volumen de pedidos de las
empresas productoras de confecciones se incrementé de manera im-
portante a lo largo de 2010. Segun el concepto de los empresarios
encuestados, después de haber obtenido un promedio de tres meses
del balance de respuestas de -38 en diciembre de 2009, la situacion
mejord, alcanzando en el mes de septiembre de 2010 un promedio de
tres meses del balance de respuestas de -5, el mejor registro en los
ultimos dos afios.

Consecuentemente, el nivel de existencias disminuy6 ante el incre-
mento en el nimero de pedidos. A septiembre de 2009, el promedio de
tres meses del balance de respuestas fue de 8 y a partir de ese momento,
las existencias disminuyeron hasta lograr un promedio de tres meses del
balance de respuestas de 0 en el mismo mes de 2010.
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Perspectivas

Las proyecciones realizadas por Anif para el sector productor de con-
fecciones indican que la situacion de la produccion continuara mejoran-
do. A septiembre de 2010, el promedio en doce meses de la produccion
mostraba una variacion del 9.6%, con una tendencia positiva. Segun los
calculos, en diciembre de 2010 la produccion habria tenido un crecimiento
positivo en el promedio en doce meses (23.2%). Esto coincide con las
perspectivas de las empresas del sector. Por ejemplo, la junta directiva
de Fabricato Tejicondor continla evaluando proyectos de disminucion
de costos y consolidacion de procesos que permitirdn nuevos ahorros y
mejoras en la competitividad de la empresa.

En cuanto a las ventas, los calculos de Anif muestran que éstas con-
tinuaran su senda de crecimiento positiva y mostraran incrementos en
el promedio en doce meses. La contraccion, que se inicié en 2008, toco
fondo en septiembre de 2009, cuando el sector de confecciones decrecid a
una tasa anual del 24.4% en el acumulado en doce meses. Para el cierre
de 2010, se espera que el crecimiento de las ventas haya fluctuado alre-
dedor del 8.4%, lo que significaria un crecimiento de mas de 24 puntos
porcentuales con respecto a igual mes de 2009.

Con la intencion de impulsar la dinamica creciente de las ventas,
contrarrestar la crisis comercial colombo-venezolana y al mismo tiempo
promover la transformacion productiva del sector, el Gobierno Nacional,
en conjunto con el sector privado, se fijo la tarea de buscarles nuevos
mercados de exportacion a los productos colombianos, asi como darle
mas peso a la gestion de nuevos tratados de libre comercio - TLCs.
Para esto se suscribieron y entraron en vigencia diversos TLCs. Por
ejemplo, la entrada en vigencia del TLC con Chile y el Triangulo del
Norte de Centroamérica (Guatemala, Honduras y El Salvador) desde
2009. Adicionalmente, se suscribié un TLC con Canada en 2008, el cual
se espera entre en vigor en los proximos meses, y otro con la Aso-
ciacion Europea de Libre Comercio (ALEC) (Suiza, Noruega, Islandia y
Liechtenstein) en 2008. Finalmente, el pasado 19 de mayo de 2010, se
suscribidé un TLC con la Unidn Europea, con el que se espera los pro-
ductos colombianos entren libremente a un mercado de 500 millones
de habitantes, compuesto por 27 paises, a partir del afio 2013 0 2014.
Asimismo, implementaron una serie de medidas de caracter coyuntural
para contrarrestar los efectos de las criticas relaciones bilaterales con
Venezuela sobre los empresarios y comerciantes de la frontera en el
Ultimo afio. Entre ellas encontramos: i) alivios tributarios; ii) ayudas
al comercio local; vy iii) apoyos financieros.

Al igual que en el sector de textiles, el mayor dinamismo en la pro-
duccidén y las ventas del sector podria explicarse por diversas razones.
En primer lugar, el repunte en el consumo de vestuario, que de acuerdo
con el observatorio de moda de Raddar-Inexmoda sera del 3.6% al cierre
de 2010 en comparacion con el 1.6% registrado en 2009. Por otra parte,
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el crecimiento para 2010 en el mercado de vestuario va en linea con el
crecimiento de los ingresos de los colombianos, teniendo en cuenta que
éste fue de $9.5 billones en 2009 y que un colombiano promedio gasta
en prendas de vestir el 4% de su ingreso.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacion: produccion,
ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc. (ver Anexol).

A pesar de que el indicador de estado para el sector de confecciones
continuaba en terreno negativo al mes de septiembre de 2010, la salud
del sector habia mejorado a lo largo del afio, debido a los crecimientos en
produccion y ventas generados por el dinamismo de la economia durante
el mismo periodo. En el mes de septiembre de 2009 se dio una reversion
de la tendencia negativa, con lo que el afio 2009 cerrd con un indicador
de estado de 0.03. Sin embargo, en lo corrido a septiembre de 2010 se
registraron indicadores negativos, aunque en ese mes se mostrd una
ligera mejoria, con un indicador de -0.6.



Cuero y marroquineria

e Enel mesde septiembre de 2010, la produccion de cuero y marroquineria mostrd un crecimiento del 12.8%
anual, mas de 25 puntos porcentuales por encima de la contraccion registrada un afio atras (-13.7%).

e Las ventas del sector de cuero y marroquineria se fueron recuperando a lo largo de 2010. En septiembre
del mismo afio, el indice de ventas alcanzo6 una variacion anual del 12.9%.

e Semejante a la tendencia del agregado industrial, en lo corrido del afio, el indice de empleo del sector de cuero
y marroquineria se recuperd a un menor ritmo en comparacién con lo sucedido con la produccién y las ventas.

e Al analizar los principales compradores de productos colombianos de cuero y marroquineria, se encuentra
que los principales destinos de exportacion son Estados Unidos, Italia y China.

e Las perspectivas respecto a la produccion del sector de cuero y marroquineria indican continuidad en el
comportamiento que se vio hasta septiembre de 2010.

Coyuntura - Sector de cuero y marroquineria

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-10
Ala (ltima fecha A septiembre de 2009 A septiembre de 2008

Produccion, ventas y empleo 1/
Curtido y preparado de cuero

Produccion 79.5 9.4 -18.8 43
Ventas 85.0 =55 -19.0 3.1
Empleo 84.4 4.8 33 -7.2
Articulos de viaje, bolsos y similares
Produccion 125.9 18.5 -18.4 -10.2
Ventas 125.2 9.7 Si1748 )
Empleo 103.8 i3 -74 14
Precios y costos 1/
Precios al productor 9.8 -2.8 18 -4.3
Remuneracion real
Curtido y preparado de cuero 151.0 0.7 -4.5 0.1
Articulos de viaje, bolsos y similares 107.1 2.7 -11.4 9.1
Comercio exterior 2/
Importaciones 86.8 8.1 -74 204
Exportaciones 170.7 -39.7 -33.2 80.9
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 20 21 26 -2
Nivel de existencias 13 15 21 38
Volumen actual de pedidos -20 -9 -39 -35
Situacion econdmica proximos seis meses 40 v} 2 29

1/ fndices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2010.

3/ Calificacion a partir del promedio mvil de tres meses del balance de respuestas. El dato corresponde a la calificacion del sector de curtido y preparado de cueros y fabricacion de calzado.
Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La produccion del sector de cuero y marroquineria ha mantenido una
tendencia creciente desde el primer semestre de 2010. En el mes de sep-
tiembre de ese afio, la produccion mostro un crecimiento del 12.8% anual,
mas de 25 puntos porcentuales por encima de la contraccion registrada
un afo atras (-13.7%). La llegada de 2010 trajo consigo algunas sefiales
positivas para el sector de cuero y marroquineria: la contraccion que se
presenté desde inicios de 2008 tocd fondo y se evidencid un cambio en
esa tendencia que se consolidd a lo largo de 2010. El dato del acumulado
al mes de noviembre de 2009 (-23%) se convirtio en el piso, al ser la cifra
mas negativa durante ese afio. Si bien el acumulado anual para el mes
de julio de 2010 registraba valores cercanos a cero, el rebote positivo
era evidente, tanto asi que al finalizar el tercer trimestre del mismo afio
se registrd una variacion positiva del 11.1%.

Entre las razones que explican la creciente dinamica del sector de
cuero y curtiembres en lo corrido de 2010 se encuentran el desmonte, en
octubre de 2009, de las restricciones arancelarias impuestas por Ecuador
para los productos de cuero, lo que frend el ritmo de desaceleracion de
la exportaciones de dichos productos, y la busqueda de nuevos merca-
dos que llevd a que cerca del 13% de las ventas al exterior del sector
se ubicara en mercados diferentes a los tradicionales, como Chile, Pert
y algunos paises de Centroamérica y Europa. Asimismo, la recuperacion
de la demanda interna desde el segundo semestre de 2009 ha sido, en
parte, responsable por estas lecturas.

Los subsectores de tejidos y articulos de curtido y preparado de cueros
y de articulos de viaje, bolsos y articulos similares también registraron
variaciones positivas en su produccion: a septiembre de 2010 registra-
ron un crecimiento anual en el acumulado en doce meses del 13.5% vy el
19.3%, respectivamente. Estas cifras se constituyeron como las maximas
observadas desde diciembre de 2008.

Fuente:calculos Anif con base en MMM-Dane.
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Similar al comportamiento de la produccidn, las ventas del sector de
cuero y marroquineria se fueron recuperando a lo largo de 2010. En sep-
tiembre del mismo afio, el indice de ventas alcanz6 una variacion anual
del 12.9%, mientras que un afio atras se contraia a niveles del -27.9%.
Por otra parte, la variacion anual del acumulado en doce meses indica
que, al igual que el indice de produccion, la recuperacion de las ventas
se consolidd en el mes de septiembre de 2010 cuando alcanzé un creci-
miento del 7.5%. El crecimiento de las ventas de los sectores de curtido
y preparado de cueros (14.2%) y de articulos de viaje, bolsos y articulos
similares (8.3%) fue responsable por estos resultados.

A pesar de las buenas noticias en materia de produccion y ventas, los
problemas relacionados con el contrabando y la competencia desleal de
productos provenientes desde China aun persisten. En efecto, el 11%
de las importaciones de cuero y marroquineria realizadas en el primer
semestre de 2010 ingresd con precios inferiores a los indicativos estable-
cidos por el gobierno en febrero de 2010. Las importaciones desde China
disminuyeron un 9% al cierre del primer semestre de 2010. Sin embargo,
persisten productos a bajos precios que afectan la demanda por productos
nacionales. Tal es el caso de la llegada al pais de la cadena Payless, una
firma norteamericana que produce en China. Segun el Observatorio del
Cuero y el Calzado de Raddar, la competencia especialmente de China
ha hecho que los precios bajen y se incrementen las promociones, lo que
termina afectando el mercado.

Semejante a la tendencia del agregado industrial, en lo corrido del afio,
el indice de empleo del sector de cuero y marroquineria se recuperaba a
un menor ritmo en comparacion con lo sucedido con la produccion y las
ventas. A septiembre de 2010 se registré un crecimiento del 0.3% del
acumulado en doce meses, mas de 3 puntos porcentuales por encima
de la caida registrada un afio atrds. Entre los 27 sectores analizados en
este estudio, el de cuero y marroquineria es el sector nimero 10 en el
comportamiento del empleo. Este dinamismo obedece al comportamiento
del empleo permanente y el temporal que en el acumulado en doce meses
a septiembre de 2010 registraron unas variaciones del -7.8% vy el 5.2%,
respectivamente.

Precios y costos

A lo largo de 2010, los ingresos y los costos totales del sector de
cuero y marroquineria registraron tendencias contrarias. Por ejemplo, a
septiembre de 2010 los ingresos registraron un crecimiento del 2.7% a
diferencia de lo observado durante 2008 y 2009. Por su parte, los costos
registraron una tendencia negativa al presentar un crecimiento del -2.8%.
Un afio atras, éstos registraron tasas de crecimiento del -11.4 y el 1.8%,
respectivamente.

Lo anterior implica que la tasa de crecimiento de los ingresos del sector
se acelerd mas de 10 puntos porcentuales con relacion a la registrada al
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inicio de afio. El incremento en la demanda de productos de cuero y ma-
rroquineria se debe a la reduccion en los precios de dichos productos a lo
largo de 2010, la cual obedece a la gran cantidad de promociones y a la
competencia originada por las importaciones especialmente desde China.

Comercio exterior

En los primeros tres trimestres del afio las exportaciones del sector de
cuero y marroquineria sumaron US$170.7 millones, lo que implica una
contraccion del 39.7% frente a lo registrado en igual periodo de 2009.
Las de cueros y pieles curtidas o crust, que representaron el 28% de las
exportaciones de cuero y marroquineria, se incrementaron un 93.3%
durante el mismo periodo. Sin embargo, la contraccion se explica por el
comportamiento de las exportaciones de cueros preparados después del
curtido o del secado y cueros y pieles apergaminados, que representan
cerca del 20% del total, las cuales se contrajeron en promedio un 69.5%.

Al analizar los principales compradores de productos colombianos
de cuero y marroquineria, se encuentra que los principales destinos de
exportacion son Estados Unidos, Italia y China. En septiembre de 2009,
las ventas a Estados Unidos equivalian al 16.2% del total de las expor-
taciones de cuero y marroquineria, mientras que a septiembre de 2010
este destino contaba con el 29.2% de participacion dentro del total, ubi-
candose como el primer destino de exportacion del sector. En segundo
lugar se encuentra Italia con una participacion del 17.5%, mas de 12
puntos porcentuales superior a la participacion con la que contaba un afo
atras. Por su parte, China se ubicd como tercer destino de exportacion e
incremento su participacion al pasar del 3.3% en septiembre de 2009 al
11.9% a septiembre de 2010. Es importante mencionar que un afio atras,
el principal destino de las exportaciones del sector era Venezuela, que
a septiembre de 2009 contaba con una participacion del 60%, mientras
que en igual mes de 2010 este destino contaba tan sdlo con el 4.5% de
participacion. Otros destinos que han ganado participacion dentro de las
exportaciones son Ecuador y Hong Kong. En el caso de Ecuador, mientras
que en septiembre de 2009 participaba con el 1.2%, a septiembre de
2010 su participacion se incrementd al 3.3%. Hong Kong, por su parte,

Destino de exportacion como porcentaje de las exportaciones del sector de

cuero y marroquineria

Estados Unidos 16.2 29.2
Italia 5.4 17.5
China 3.3 11.9
Otros 75.1 41.4
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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contaba con una participacion del 1.3% en septiembre de 2009 y para el
mismo mes de 2010 se incrementd al 3%.

Los malos resultados de 2009 y lo corrido de 2010 fueron consecuencia
de la dificil coyuntura a la que se enfrento este sector durante 2009 debido
a: i) las tensas relaciones diplomaticas entre los gobiernos de Venezuela
y Colombia que afectaron al sector; y ii) las restricciones impuestas por
Ecuador a la entrada de productos colombianos. Como se recordara, a
mediados de 2009, Venezuela interrumpid el comercio bilateral con Co-
lombia. Por otra parte, Ecuador impuso una salvaguardia cambiaria en
el mes de julio de 2009 a 1.346 partidas arancelarias entre las cuales se
encontraban los productos de cuero. Dicha salvaguardia implico el pago
de aranceles entre el 20% vy el 54%, lo que tuvo un efecto adverso sobre
las exportaciones de dichos productos.

Por su parte, las importaciones alcanzaron los US$86.9 millones a
septiembre de 2010, creciendo asi un 8.1% respecto a las del mismo mes
del afo anterior. Las de baules, maletas (valijas), maletines, incluidos los
de aseo y los portadocumentos, portafolios y similares, que representa-
ron el 46.1% del total de las importaciones, fueron las responsables de
este comportamiento agregado, al registrar un aumento del 17.4% en
promedio. China, con un 71.9% del total, se constituyé como el principal
proveedor de cuero y marroquineria del pais.

Origen de importacion como porcentaje de las importaciones del sector de

cuero y marroquineria

China 71.5 71.9
Brasil 34 3.6
Chile 4.2 31
Otros 20.9 213
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif,

Situacion financiera

Los resultados financieros de 2009 de las 34 empresas del sector que
reportaron a la Supersociedades muestran un comportamiento hetero-
géneo en sus indicadores de rentabilidad. Por ejemplo, el margen ope-
racional presentd un incremento de 2 puntos porcentuales, al pasar del
3.9% al cierre de 2008 al 5.9% en 2009. Sin embargo, se ubicd 3 puntos
porcentuales por debajo del indicador alcanzado por la industria (8.8%).
Por otra parte, el margen de utilidad neta permanecié constante en 2009
al ubicarse en el 2.6%. En cuanto a la rentabilidad del patrimonio, ésta
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Indicadores financieros - Cuero y marroquineria

Rentabilidad Margen operacional (%) 3.9 5.9 8.8
Margen de utilidad neta (%) 2.6 2.6 6.6
Rentabilidad del activo (%) 2.9 2.2 4.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 6.5 4.9 6.8
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.1 0.9 0.7
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.4 1.6 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.4 1.5 1.5
Rotacion CxC (dias) 93 114.2 60
Rotacion CxP (dias) 56.3 55.1 50.6
Capital de trabajo/Activo (%) 16.4 20 10.8
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 55.4 54.2 35.6
Apalancamiento financiero (%) 25.2 26.9 13.4
Deuda neta (%) 25.0 26.4 13.2

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior slo son indicativas.
La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector,

Para este sector se contd con informacion financiera de 34 empresas.
*No se incluye el sector bajo anlisis.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif.

alcanzd un porcentaje del 2.2% al cierre de 2009, lo que significé una
reduccion de 70 puntos basicos con respecto al indicador obtenido en 2008.

Por su parte, el indicador de eficiencia, ingresos operacionales/total
activo, presentd una leve disminucion al pasar de 1.1 veces en 2008 a
0.9 veces en 2009, ubicandose por encima del promedio industrial (0.7
veces). Con respecto a los indicadores de liquidez, la razén corriente del
sector de cuero y marroquineria se ubicé en 1.5 veces. Por otra parte,

Cobertura de intereses del sector la rotacidén de cuentas por cobrar presenté un incremento de 21 dias al
de cuero y marroquineria pasar de 93 dias a 114 dias entre 2008 y 2009 y se situ6 por encima del
00 promedio de la industria (60 dias). Finalmente, las empresas de cuero
' y marroquineria redujeron marginalmente su nivel de endeudamiento,
1.5 pasando del 55.4% en 2008 al 54.2% en 2009.
1.0
05 7 gm - - Ll -
0.4 Analisis de riesgo financiero
0.0
05 El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el cual
- establece una relacién entre la utilidad operacional y el pago de in-
1.0 tereses, permite determinar la capacidad que tiene un sector dado
1995 2000 2005  2010(p) para cubrir el costo de su deuda, indicando el nimero de veces que
- el pago de intereses es cubierto por la utilidad operacional. Cuando
(p): proyeccion. este indicador es mayor o igual a 1, la operacidn del sector le permite

Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades, . . X L,
Dane y Banco de la Republica. cubrir el pago de intereses. Mientras mayor sea esta relacion, mayor
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capacidad de pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obli-
gaciones refleja el sector.

Bajo los supuestos hechos para ventas y precios, la proyeccion de Anif
para la cobertura de intereses al cierre de 2009 es de 0.4. Lo anterior
implica que con las utilidades operacionales proyectadas no es posible
cubrir el monto de la carga de intereses con el que esta comprometido
el sector. Estas proyecciones se explican porque la opinion de los em-
presarios con respecto a la situacion econdmica al cierre de 2010 era
favorable, con lo cual los ingresos de éstos aumentarian y lograrian
cubrir el servicio de su deuda.

Perspectivas

Las perspectivas respecto a la produccion del sector de cuero y ma-
rroquineria indican continuidad en el comportamiento que se vio hasta
septiembre de 2010. Al cierre del tercer trimestre del afio, la variacion del
promedio en doce meses se mantuvo bordeando el 11.1%, comportamien-
to que, segun los calculos de Anif, se elevd durante el cuarto trimestre del
afio. A diciembre de 2010 se espera que la produccion se haya acelerado
hasta una tasa del 21.4%. Para el afio 2011, la tendencia se revertird y
se espera que la produccion crezca a un moderado ritmo del 5.6% anual
del promedio en doce meses.

En cuanto a las ventas, la situacion sera muy similar. A septiembre de
2010, la variacion del promedio en doce meses fue del 7.5% y los célculos
indican que se incrementd hasta llegar al 15.7% en diciembre del mismo
afio. Para 2011, se tendra una desaceleracion, y se espera que las ventas
de calzado tengan una tasa de crecimiento del 5.5% en el promedio en
doce meses a diciembre.

El mayor dinamismo que se espera haya tenido el sector de cuero y
marroquineria para el cierre de 2010 podria explicarse por diversas razo-
nes. En primer lugar, se espera que se haya consolidado la recuperacion
econdmica que se inicié en el segundo semestre de 2009. En efecto, el
trimestre terminado en junio de 2010 registrd un crecimiento del PIB del
4.5% anual, mientras que un afio atras fue del -0.2%. En segundo lugar,
el consumo de los hogares se habia reactivado alcanzando una tasas de
crecimiento del 3.9% en el segundo trimestre del afio. Cabe recordar que
la pérdida de dinamismo del consumo de los hogares fue uno de los prin-
cipales factores que determind la evolucidn negativa de la demanda por
los productos del sector de cuero y marroquineria. Otro factor que puede
ser responsable por el impulso positivo que tendran las ventas del sector
en 2010 es el crecimiento en la cartera de consumo. Mientras que para
el cierre de 2009 ésta registrd un decrecimiento anual real del 0.5%, en
el primer semestre de 2010 alcanzd un crecimiento del 6.3% anual real.

Pese a las buenas noticias que se dieron para el sector en 2010, el
cambio de tendencia en 2011 obedecera a factores como la creciente
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informalidad, las importaciones desde China, el TLC con Panama y el con-
trabando. A pesar de que esta industria genera mas de 60.000 empleos
a través de las 5.578 industrias de la cadena productiva, la informalidad
supera el 60%. Esto afecta la industria de tal manera que existe una
amplia brecha entre el comportamiento de la industria y el del comercio
de los productos del sector. Por su parte, el contrabando sigue siendo
una amenaza para el sector, pues pese a las medidas adoptadas por el
Gobierno Nacional para disminuir el contrabando técnico, los problemas
relacionados con el contrabando y la competencia desleal de productos
provenientes desde China aun persisten. En efecto, el 11% de las impor-
taciones de cuero y marroquineria realizadas en el primer semestre de
2010 ingresd con precios inferiores a los indicativos establecidos por el
Gobierno Nacional en febrero de 2010.

Por otra parte, el TLC con Panama, que se empezo a negociar en 2010,
constituye otra amenaza para el sector, pues Panama se ha caracterizado
por tolerar altos niveles de contrabando. Segun Analdex, los exportadores
han expresado que respetan el criterio del gobierno colombiano de con-
vertir un eventual TLC con Panama en un marco juridico vinculante que
permita ejercer control sobre productos que el vecino pais no produce
como cuero y marroquineria, sobre los cuales no se puede disponer de
un certificado de origen. Sin embargo, la parte panamefia ha rechazado
la adopcion de un capitulo de facilitacion del comercio.

Finalmente, el hecho de tener a China como el proveedor del 71.9%
de las importaciones de productos del sector constituye un problema de
competencia desleal para la industria, pues se encuentran productos a
muy bajos precios en el mercado. En este sentido, el reto para 2011 es
diferenciar y posicionar en el mercado los productos del sector con carac-
teristicas como el disefio y la innovacion. Para esto, se iniciaron en Bogota
los clusters industriales del sector de cuero, calzado y marroquineria, y
se esperan concretar los del Valle del Cauca, Bucaramanga y Medellin.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacion: produccion,
ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc. (ver Anexol).

El indicador de estado para el sector de cuero y marroquineria a
septiembre de 2010 fue del -0.1%, mas de 60 puntos basicos superior
al registrado un afio atrds. Si bien la cifra es superior, este resultado se
considera desfavorable y obedece al comportamiento de las exportaciones
del sector, el cual destina el 60% de su produccion al exterior.
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o Eltercer trimestre de 2010 trajo consigo algunas sefiales de recuperacion para el sector; si bien el acumulado
anual para el mes de septiembre todavia registraba valores cercanos a cero (0.9%), el rebote es evidente.

e Similar al comportamiento de la produccion, las ventas del sector de calzado se recuperaron a lo largo de
2010. En septiembre del mismo afio, el indice de ventas alcanzd una variacion anual del 11%.

e El empleo del sector muestra la misma recuperacion registrada por la produccion y las ventas. Semejante
a la tendencia del agregado industrial, en septiembre de 2010, el empleo del sector registré un crecimiento
anual del acumulado en doce meses del 0.3%.

o A septiembre de 2010, Ecuador fue el principal destino de las exportaciones del sector de calzado, al recibir
un 45.8% del total de éstas. Un afio atras, este pais se constituia como el segundo destino de exportacion
del sector con una minima participacion dentro del total (2.7%).

e Segun las proyecciones realizadas por Anif para el sector, se espera que los crecimientos tanto de la produccion
como de las ventas de calzado se incrementen al cierre de 2010 a tal punto que presenten variaciones dentro
del terreno positivo.

Coyuntura - Sector de calzado

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-10
Ala Gltima fecha A septiembre de 2009 A septiembre de 2008

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 110.1 26 -3.3 -2.7

Ventas 105.9 0.5 -9.7 1.6

Empleo 72.7 03 -6.0 -104
Precios y costos 1/

Precios al productor 106.8 -3.2 1.8 -4.3

Remuneracion real 1204 43 2.1 1.3

Costo materia prima 117.6 -4.6 0.3 16

Costos totales 118.2 -2.7 0.7 1.5
Comercio exterior 2/

Importaciones 443 43.1 17.1 -18.6

Exportaciones 18.8 -88.9 137.5 180.3
Encuesta de opinion 3/

Nivel de existencias 13 15 21 38

Volumen actual de pedidos -20 -9 -39 -35

Situacion economica proximos seis meses 40 ) 2 29

1 fndices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2010. 3/ Calificacion a partir del promedio movil
de tres meses del balance de respuestas. El dato corresponde a la calificacion del sector de curtido y preparado de cueros y fabricacion de calzado. Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo,
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Produccion, ventas y empleo

La produccion de calzado mantuvo una tendencia estable durante el
primer semestre de 2010, aunque con crecimientos negativos. En el mes
de enero de ese afio, la produccion mostrd una contraccion anual del
acumulado en doce meses del 5.4%, la minima registrada desde noviem-
bre de 2008. El tercer trimestre de 2010 trajo consigo algunas sefiales
de recuperacion; si bien el acumulado anual para el mes de septiembre
todavia registraba valores cercanos a cero (0.9%), el rebote es evidente.
Un afio atrds la variacion anual del acumulado en doce meses fue del
-1.7%. Estas cifras, al compararlas con los demas sectores de la muestra,
indican que este sector ocupd el puesto 22 en cuanto a crecimiento en
produccion entre los 27 sectores analizados en este estudio.

Similar al comportamiento de la produccion, las ventas del sector de
calzado se recuperaron a lo largo de 2010. En septiembre del mismo afio,
el indice de ventas alcanzé una variacion anual del 11%, mientras que
un afio atras se contraia a niveles del 7.8%. A pesar de ser negativa, la
variacion anual del acumulado en doce meses indica que, al igual que el
indice de produccion, la recuperacion de las ventas se consolid6 en el mes
de septiembre de 2010 cuando alcanzo un valor del -1%. Un afio atras
la contraccién fue del 8.3%.

El comportamiento de la produccion y las ventas del sector de calzado es
congruente con la fase de recuperaciéon econémica que se presentd a partir
del segundo semestre de 2009. En efecto, el segundo trimestre de 2010
registrd un crecimiento del PIB del 4.5% anual, mientras que un afio atras
fue del -0.2%. Asimismo, el consumo de los hogares se reactivo, alcanzan-
do el 3.9% en el segundo trimestre del afio. El crecimiento de la cartera
de consumo también ha impulsado las ventas del sector. Mientras que para
el cierre de 2009 ésta registro un decrecimiento anual real del 0.5%, en el
primer semestre de 2010 alcanzd un crecimiento del 6.3% anual real.
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Segun el ConsummerTrack realizado por Views y Raddar, para el mes
de octubre, la principal compra en centros comerciales reportada por el
estudio fueron los zapatos con un 6.9%. Por otra parte, segun la Asocia-
cion Colombiana de Industriales del Calzado (Acicam), el comportamiento
favorable en las ventas en el mercado local se debe al sostenimiento en
los niveles de produccidén, a la profundizacion de la comercializacion del
calzado en el mercado nacional y a la formalizacién de unas importaciones
gue antes eran contrabando fisico.

A pesar de las buenas noticias en materia de produccion y ventas, los
problemas relacionados con el contrabando y la competencia desleal de
productos provenientes desde China aun persisten. En efecto, el 27%
de las importaciones de calzado realizadas en el primer semestre de
2010 ingreso con precios inferiores a los indicativos establecidos por el
gobierno en febrero de 2010. Las importaciones desde China disminu-
yeron un 9% al cierre del primer semestre de 2010. Sin embargo, per-
sisten productos a bajos precios que afectan la demanda por productos
nacionales. Tal es el caso de la llegada al pais de la cadena Payless, una
firma norteamericana que produce en China. Segun el Observatorio del
Calzado de Raddar, la competencia especialmente de China ha hecho
que los precios bajen y se incrementen las promociones, lo que termina
afectando el mercado.

El empleo del sector muestra la misma recuperacion registrada por la
produccion y las ventas. Semejante a la tendencia del agregado industrial,
en septiembre de 2010, el empleo del sector registré un crecimiento anual
del acumulado en doce meses del 0.3%, 6 puntos porcentuales por encima
de la caida registrada un afio atras. Entre los 27 sectores analizados en
este estudio, el de calzado es el sector nimero 9 en el comportamiento
del empleo. Este comportamiento obedece principalmente al crecimiento
registrado en el empleo temporal del 2.1% (variacion anual del acumulado
en doce meses).
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Precios y costos

De acuerdo con las tendencias en la produccion y las ventas, los in-
gresos de los empresarios del sector de calzado, aproximados con el IPC,
han mostrado contracciones durante los dos Ultimos afios. Sin embargo,
ya se empieza a notar una leve recuperacion. Si bien desde septiembre
de 2009, la tendencia era decreciente y las variaciones fueron negativas
durante lo corrido de 2010, para el mes de septiembre de ese afio, los
ingresos estaban de nuevo creciendo y la variacion calculada era del -2.3%
anual. Este crecimiento negativo en los precios al consumidor se explica
por la gran cantidad de promociones y por la competencia originada por
las importaciones especialmente desde China.

Los costos del sector, por su parte, comenzaron la tendencia creciente
en octubre de 2009 y ya en septiembre de 2010 se acercaban al terreno
positivo con un crecimiento anual del -0.6%. Dado que los costos se
mantienen creciendo de forma mas dinamica que los ingresos, el margen
de ganancia de las empresas del sector es negativo.

Los costos totales calculados por Anif incluyen dos componentes: el
costo laboral y el costo de materia prima. Las materias primas representan
el 47.3% de los costos totales en el sector de calzado, y el cuero curtido
y las partes de calzado son las que mas se consumen (29% y 14.1%,
respectivamente). Por el lado de los costos del cuero curtido, éstos se
mantuvieron con crecimientos negativos a lo largo del afio, como resultado
de la revaluacion del peso, pues dicha materia prima es importada desde
China mayoritariamente (71.9%). A septiembre de 2010, el precio del
cuero curtido tuvo una contraccion anual del 0.8%. Por su parte, a sep-
tiembre de 2010 el precio de las partes de calzado registrd un crecimiento
cercano a cero (0.9%) y muy similar al registrado un afio atras (0.5%).

Comercio exterior

En los Ultimos doce meses a septiembre de 2010, las exportaciones de
calzado sumaron US$18.8 millones, contrayéndose asi un 88.9% frente
a las registradas en el mismo mes del afio 2009. Las de las suelas y ta-
cones de caucho y plastico y las de las partes superiores de calzado, que
representaron el 36% vy el 21.8% respectivamente, fueron responsables
de esto, al reducirse un 92.3% y un 93.8%. De hecho, contribuyeron a la
desaceleracion que vienen registrando desde marzo de 2009 y al fuerte
descalabro del mes de agosto de 2010, cuando se contrajeron aproxi-
madamente el 90% luego de haberse expandido a tasas superiores al
300% en 2008.

A septiembre de 2010, Ecuador fue el principal destino de las expor-
taciones del sector de calzado, al recibir un 45.8% del total de éstas. Un
afio atras, este pais se constituia como el segundo destino de exportacion
del sector con una minima participacion dentro del total (2.7%). El primer
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Destino de exportacion como porcentaje de las exportaciones del sector de
calzado

% de exportaciones afio acumulado % de exportaciones afio acumulado
en doce meses a septiembre de 2009  en doce meses a septiembre de 2010

Ecuador 2.7 458
\lenezuela 92.0 21.2
Espafia 1.2 12.9
Otros 4.1 20.1
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.

lugar estaba ocupado por Venezuela, el cual contaba con una participacion
dentro del total del 92%, mientras que a septiembre de 2010 Venezuela
recibia el 21.2% de las exportaciones de calzado.

Los malos resultados de 2009 y lo corrido de 2010 fueron el resultado
de la dificil coyuntura a la que se enfrento este sector durante 2009 debido
a: i) las tensas relaciones diplomaticas entre los gobiernos de Venezuela
y Colombia que afectaron al sector; vy ii) las restricciones impuestas por
Ecuador a la entrada de productos colombianos.

Como se recordara, a mediados de 2009, Venezuela interrumpio el
comercio bilateral con Colombia. Por otra parte, Ecuador impuso una
salvaguardia cambiaria en el mes de julio de 2009 a 1.346 partidas aran-
celarias, entre las cuales se encontraban los productos de cuero. Dicha
salvaguardia implico el pago de aranceles entre el 20% y el 54%, lo que
tuvo un efecto adverso sobre las exportaciones de dichos productos. En
efecto, las exportaciones de la industria registraron una contraccion del
55% en 2009, al pasar de US$624.9 millones a US$280.8 millones. El
efecto que tuvo la suspension del comercio con Venezuela fue desfavorable
para los resultados del sector de cuero y calzado, pues a este destino se
dirigia el 60% de las exportaciones totales de la industria.

Por su parte, las importaciones alcanzaron los US$44.3 millones a
septiembre de 2010, creciendo asi un 43.1% respecto a las del mismo

Origen de importacion como porcentaje de las importaciones del sector de
calzado

% de importaciones afio acumulado
en doce meses a septiembre de 2009  en doce meses a septiembre de 2010

% de importaciones afio acumulado

Panama 24.2 39.4
China 37.8 27.3
Vietnam 15.0 11.0
Otros 23.0 22.3
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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mes del afio anterior. Las de calzado de tenis, baloncesto, gimnasia, en-
trenamiento y calzados similares y las de calzado de esqui y calzado para
la practica de snowboard, que representaron el 32.1% y el 28.2% del
total de las importaciones, respectivamente, fueron las responsables de
este comportamiento agregado, al registrar un aumento del 24.5% y el
34.4%, en cada caso. Panama, con un 39.4% del total, desplazd a China
como el principal proveedor de calzado del pais, el cual contaba con una
participacion del 27.3% del total a septiembre de 2010. Vietnam ocupa
el tercer lugar con una participacion del 11%.

Situacion financiera

Los resultados financieros de 2009 de las 49 empresas del sector
que reportaron a la Supersociedades muestran un deterioro en los
indicadores de rentabilidad. Tal es el caso del margen operacional, el
cual presento una disminucion marginal de 40 puntos basicos, al pasar
del 7.5% al cierre de 2008 al 7.1% para el afio 2009, y se ubico por
debajo del indicador alcanzado por la industria (8.8%). Por otra parte,
el margen de utilidad neta disminuyo su crecimiento y se ubico en un
2.5% en 2009, lo que refleja una disminucion de 90 puntos basicos
con respecto a 2008. En cuanto a la rentabilidad del patrimonio, ésta
alcanzo un incremento del 4.8% al cierre de 2009, mientras que un
afio atras fue del 7.5%.

Indicadores financieros - Calzado

Rentabilidad ~ Margen operacional (%) 7.5 7.1 8.8
Margen de utilidad neta (%) 2.6 2.5 6.5
Rentabilidad del activo (%) 3.8 2.5 4.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 7.5 4.8 6.8
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 11 1.0 0.7
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.4 1.4 1.5
Liquidez Razon corriente (veces) 1.8 1.9 1.5
Rotacion CxC (dias) 99.1 99.4 60.1
Rotacion CxP (dias) 68.6 73.9 50.5
Capital de trabajo/Activo (%) 31.0 32.7 10.7
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 49.7 46.7 35.7
Apalancamiento financiero (%) 19.2 17.4 13.4
Deuda neta (%) 18.8 16.9 13.3

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras
presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

Para este sector se contd con informacion financiera de 49 empresas.
*No se incluye el sector bajo analisis.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif.
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Por su parte, el indicador de eficiencia ingresos operacionales/total del
activo presentd una leve disminucion al pasar de 1.1 veces en 2008 a 1
vez en 2009, ubicandose por encima del promedio industrial (0.7 veces).
Con respecto a los indicadores de liquidez, la razon corriente del sector
de calzado se ubicd en 1.9 veces, lo que significd un leve incremento
con respecto a 2008 (1.8 veces). Por otra parte, la rotacion de cuentas
por cobrar permanecio estable en 99 dias y se situé muy por encima del
promedio de la industria (60 dias). Finalmente, las empresas de calzado
presentaron un 46.7% en su comportamiento de 2009.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el cual es- Cobertura de intereses del sector

tablece una relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses, de calzado

permite determinar la capacidad que tiene un sector dado para cubrir el 2.0

costo de su deuda, indicando el nimero de veces que el pago de inte- i

reses es cubierto por la utilidad operacional. Cuando este indicador es

mayor o igual a 1, la operacion del sector le permite cubrir el pago de 10 .

intereses. Mientras mayor sea esta relacién, mayor capacidad de pago y 0.5 VV 0.7

mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones refleja el sector. 00 \ /
Bajo los supuestos hechos para ventas y precios, la proyeccion de Anif -0.5

para la cobertura de intereses al cierre de 2010 es de 0.7. Lo anterior 10

implica que con las utilidades operacionales proyectadas no es posible

cubrir el monto de la carga de intereses con el que esta comprometido el -L5

sector. Las proyecciones se explican por diversas razones, entre ellas el 1995 2000 2005  2010(p)

desfavorable comportamiento de las exportaciones del sector de calzado. (0): proyecidn

Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.

Opinion de los empresarios-Sectores de
cuero, marroquineria y calzado

La opinion de los empresarios del sector de cuero, marroquineria y
calzado acerca de la situacion econdmica empez6 a recuperarse en el
segundo trimestre de 2009 y alcanz6 su punto mas optimista en el mes
de enero de 2010, cuando el promedio movil de tres meses del balance
de respuestas fue positivo en 36. A septiembre de 2010, el balance de
respuestas fue de 20 gracias a que el 40% de los empresarios considerd
su situacion econémica como buena y el 20% de ellos respondié que ésta
era mala. Esto generd un promedio mdvil de tres meses del balance de
respuestas de 21, lo que significd un incremento de 12 puntos con res-
pecto al cierre del segundo trimestre de 2010 (9).

Las mejores expectativas de los empresarios de este sector se expli-
can por la recuperacion actual de la actividad econdmica tanto a nivel
mundial como local. El cambio en la tendencia contraccionista que venia
presentandose en las opiniones de los empresarios desde hace dos afios
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Situacion economica actual Nivel de existencias y volumen
de los sectores de cuero, actual de pedidos de los sectores
marroquineria y calzado de cuero, marroquineria y calzado
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif. Fuentes: Fedesarrollo y célculos Anif.

se debe a la fase de recuperacion econdmica que se ha venido dando
desde el segundo semestre de 2009 y a la reactivacion del consumo de
los hogares. Las mejores perspectivas, por su parte, estan sustentadas
en los esfuerzos del Gobierno Nacional en conjunto con el sector privado
por buscar nuevos mercados de exportacion a los productos colombianos
y gestionar nuevos tratados de libre comercio - TLCs.

Debido al incremento en la produccion y las ventas, la percepcion de
los empresarios sobre el volumen de pedidos también present6 un incre-
mento. Segln las respuestas a la encuesta, a partir del mes de febrero de
2010 se observaba una tendencia creciente, la cual al corte de septiembre
de 2010 todavia no exhibia valores positivos. Esto indica que cada vez
es menor la cantidad de empresarios que consideran que sus pedidos
se redujeron a pesar de que esta cantidad es todavia mayor que la de
quienes piensan que aumentaron. Asi, a diciembre de 2009, el promedio
de tres meses del balance de respuestas fue de -23. Mas adelante, en el
mes de junio de 2010, se experimentd una recuperacion, con un balance
de respuestas de -20. Tres meses después, en septiembre, el promedio
movil de tres meses fue de -9. Lo anterior implica que durante ese mes
solo el 10% de los encuestados contestd que sus pedidos se habian in-
crementado, mientras que el 30% considerd que éstos disminuyeron, y el
60% de los empresarios respondio que sus pedidos permanecieron igual.

En cuanto a la cantidad de existencias, éstas muestran un comporta-
miento coherente con el observado en el volumen de pedidos. Debido a los
incrementos en estos Ultimos, las existencias tendieron a disminuir, hecho
que se presento a partir del mes de abril de 2010. Durante dicho mes, la
percepcion de los empresarios encuestados sobre su nivel de existencias
era que éstas habian aumentado, de tal forma que el promedio de tres
meses del balance de respuestas se ubicd en 24. Asi, durante el afio 2010
la cantidad de existencias segUn los empresarios encuestados se ubico en
niveles mas bajos, y con corte al mes de septiembre el promedio mavil de
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tres meses se ubicd en 15. Esto significa que en ese mes el 88% de los
empresarios contestd que sus existencias se mantenian igual, mientras
que el 12% consideraba que aumentaban y ninguno creia que disminuian.

Perspectivas

Segun las proyecciones realizadas por Anif para el sector, se espera
que los crecimientos tanto de la produccion como de las ventas de cal-
zado se hayan incrementado al cierre de 2010 a tal punto que presenten
variaciones dentro del terreno positivo. Esto debido a que se estima que
el mercado local presentd un comportamiento favorable al final de 2010.
Por ejemplo, el final de la temporada vacacional, el inicio de la época de
estudio y la temporada navidefia fueron los elementos favorables para el
comportamiento de las ventas de calzado. Adicionalmente, a lo largo de
2010 se registrd una recuperacion generalizada de la actividad mercantil. El
crecimiento en las ventas de los almacenes de gran formato y de vestuario
y calzado fueron parcialmente responsables por este resultado. Particu-
larmente, las ventas del mes de agosto experimentaron un crecimiento
gracias al regreso a clases. Mas aun, segun el Informe de Consumometria
de la firma Raddar, el consumo en agosto alcanzo los $28.2 billones, lo
que representd un crecimiento del 5.7% con respecto al mismo mes de
2009. Segun las cifras, el rubro de calzado y vestuario se destaco por
tener uno los mejores comportamientos, con un crecimiento real del 1.8%.

El repunte en la demanda de calzado se explica por la reduccion en
sus precios. Segun el estudio mencionado, la categoria de calzado fue
la que present6 una de las mayores reducciones. Como ya se explico, la
reduccion en los precios obedece a la gran cantidad de promociones y
a la competencia originada por las importaciones especialmente desde
China. Por ejemplo, segun la Dian, tan sdlo en Santander se importaron
377.000 pares de zapatos legalmente, lo que corresponde a mas de cinco
veces las exportaciones de calzado de este departamento.

Adicionalmente, se espera que mas empresas del sector se vinculen al
programa Exportafacil y asi se incrementen las exportaciones de calzado.
A octubre de 2010, a través de este instrumento, que se implementd en
julio, se hicieron 67 exportaciones por mas de US$30.000. Las empresas
que hicieron uso de este programa llevaron sus productos a paises como
Espafa, Tailandia, Alemania, Estados Unidos, Trinidad y Tobago, Francia,
Perd, Chile, Ecuador, Guatemala, Costa Rica y El Salvador.

De esta forma, los calculos muestran que la variacién del promedio
en doce meses de la produccion, que era del 5.4% en septiembre de
2010, crecera al 12% en diciembre del mismo afio. Este crecimiento se
mantendra estable durante 2011, con lo que el promedio en doce meses
a diciembre estara creciendo a tasas del 11.4%. En cuanto a las ventas,
cuyo promedio en doce meses a septiembre de 2010 se encontraba cre-
ciendo al 11%, éstas habrian continuado exhibiendo crecimientos positivos
hasta llegar a una variacion del 7.3% en diciembre.
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Para capotear la crisis, durante 2010 el Gobierno Nacional, en conjunto
con el sector privado, se fijo la tarea de buscarles nuevos mercados de
exportacion a los productos colombianos, asi como darle mas peso a la
gestion de nuevos tratados de libre comercio - TLCs. Para esto se sus-
cribieron y entraron en vigencia diversos TLCs. Por ejemplo, la entrada
en vigencia del TLC con Chile y el Triangulo del Norte de Centroamérica
(Guatemala, Honduras y El Salvador) desde 2009. Adicionalmente, se
suscribié un TLC con Canada en 2008, el cual se espera entre en vigor
los proximos meses, y otro con la Asociacion Europea de Libre Comercio
(ALEC) (Suiza, Noruega, Islandia y Liechtenstein) en 2008. Finalmente,
el pasado 19 de mayo de 2010, se suscribié un TLC con la Unidn Europea,
con el que se espera que los productos colombianos entren libremente a un
mercado de 500 millones de habitantes, compuesto por 27 paises, a partir
del afio 2013 o 2014. Asimismo, implementaron una serie de medidas
de caracter coyuntural: se decreto la exclusion del IVA, la declaracion de
zonas francas permanentes y especiales en los municipios de frontera, y
la autorizacidn a la Dian para recibir diversos bienes como dacidn de pago.
Como lo ha venido comentando Anif, el Decreto 2799 de 2010 autorizd
no cobrar en las zonas afectadas el IVA a diversos productos, entre ellos
calzado, por un periodo de 120 dias. Por otra parte, el Decreto 2695 de
2010 disminuyd los requisitos para poder establecer zonas francas per-
manentes especiales (uniempresariales) a niveles de minima inversion de
US$1.4 millones y generacion de 50 empleos en los proximos dos afios.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacion: produccion,
ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc. (ver Anexo 1).

El indicador de estado para el sector de calzado a septiembre de 2010
fue del 0.9%, mas de 2 puntos porcentuales superior al registrado un afio
atras. El fortalecimiento de este indicador es el resultado del incremento
en las ventas y la produccion del sector.
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e A septiembre de 2010, la produccion de madera cerrd con un crecimiento en el acumulado en doce meses del
3.7%, lo que indica una recuperacion del sector si se le compara con la variacion calculada un afio atras (-2.2%).

e A partir del mes de junio, las ventas se aceleraron significativamente y se ubicaron en el plano positivo.
El mes de agosto registra un pico del 29.6%, lo que representa un crecimiento de cerca de 50 puntos
porcentuales frente a la variacion anual calculada un afio atras. A septiembre de 2010, las ventas cerraron
con un crecimiento anual del 17.1%.

e Durante el periodo de enero a septiembre de 2010, las exportaciones registraron variaciones del acumu-
lado en doce meses que oscilaron en valores entre el -44.2% vy el -58.2%. El mes de septiembre registrd
una variacion en el acumulado en doce meses del -53.6%, mientras que la industria se ubicé en el 0.9%

e En cuanto a las importaciones, éstas mostraron una tendencia creciente durante el afio 2010. Al mes de sep-
tiembre se presentd un crecimiento en el acumulado en doce meses del 24.3%. Al comparar este resultado con
el crecimiento promedio de la industria (12%), el sector maderero se encuentra significativamente por encima.

Coyuntura : Sector de madera

Variacion % anual del promedio en doce meses

A la dltima fecha A septiembre de 2009 A septiembre de 2008

Dato a sep-10

Produccion, ventas y empleo 1/
Aserrado de madera y hojas de madera

Produccion 1413 136 -4.8 -5.1

Ventas 123.9 0.2 -14.9 9.4

Empleo 734 0.1 -11.2 -3.3
Partes y piezas de carpinteria para construcciones

Produccion 1184 -25.9 13.0 -0.7

Ventas 115.1 -28.1 17.5 -4.1

Empleo 86.7 -11.9 -21.5 17.5
Otros productos de madera, corcho, cesteria y esparteria

Produccion 57.5 -123 -16.3 194

Ventas 59.4 -12.4 -15.8 18.7

Empleo 30.7 -14.3 -5.0 -2.0
Precios y costos 1/

Precios al productor 160.0 1.5 7.7 5.6

Remuneracion real 103.9 1.0 1.8 -3.2

Costo materia prima 199.7 5.6 4.5 4.0

Costos totales 174.1 4.8 4.1 2.7
Comercio exterior 2/

Importaciones 147.6 24.3 -8.9 16.4

Exportaciones 27.6 -53.6 -19.5 14.8
Encuesta de opinion 3/

Situacion economica actual 0 33 -28 17

Nivel de existencias 0 0 17 17

Volumen actual de pedidos 0 0 -39 17

Situacion economica proximos seis meses 0 33 -6 17

1/ fndices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2010.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. El dato corresponde a la calificacion del sector de madera y manufacturas excluidos muebles.
Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La produccion de madera en los ultimos dos meses de 2009 venia
desacelerandose, cerrando el afio con un crecimiento anual del -12.1%.
Sin embargo, durante el primer semestre de 2010, la produccion del
sector de madera mantuvo una tendencia creciente. El afio inicié con un
crecimiento del 3.4% anual hasta alcanzar en el mes de abril un creci-
miento anual del 17.9%, el mas alto que se ha registrado durante los
Ultimos dos afios. Sin embargo, esta dinamica positiva en la produccion
del sector comenzd a cambiar completamente a partir de la segunda
mitad de 2010. Las cifras de la Muestra Mensual Manufacturera (MMM)
del Dane indican que a partir de junio la produccion de sector se ubico
en terrenos negativos. En efecto, los meses de junio, julio y septiembre
registran variaciones anuales en la produccion del -4.5%, el -1.9% vy el
-6.9%, respectivamente.

Las variaciones acumuladas en doce meses también reflejan una
tendencia contraccionista en la produccion del sector durante 2010.
Después de que en el mes de mayo, la variacion anual en el acumulado
en doce meses alcanzd un pico del 8.8%, los siguientes meses mos-
traron variaciones cada vez menores, y en septiembre se registrd una
variacion anual en el acumulado en doce meses del 3.7%. Lo anterior
indica que el sector esta atravesando por una fase de desaceleracion y
sugiere una tendencia a la baja en las perspectivas para 2011 y 2012.

El comportamiento de las ventas fue negativo durante la mayor par-
te de 2009. De hecho, sélo se registraron dos variaciones positivas en
los meses de marzo y junio (11.4% y 2.7%, respectivamente). El peor
momento de las ventas se presentd en el mes de diciembre cuando la
variacion anual fue del -29.2%. Para 2010, la recuperacion de las ventas
fue evidente. A partir del mes de julio las ventas se aceleraron significati-
vamente y se ubicaron en el plano positivo. El mes de agosto registro un
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pico del 29.6%, lo que representa un crecimiento de cerca de 50 puntos
porcentuales frente a la variacion calculada un afio atras. Para el mes de
septiembre, las ventas se desaceleraron, con lo que la variacion anual
calculada fue del 17.1%.

Gran parte de la explicacién de la contraccion de las ventas en 2009
esta en los traumatismos que ocasiono el bloqueo comercial venezolano
y en los problemas que generd la comercializacidn ilegal de cerca de
$46.065 millones de pasta de madera y papel. Durante 2010, el repunte
de las ventas se debid en parte a que la comparfiia maderera Pizano, que
controla cerca del 45% del mercado, comenzd a exportar sus productos
hacia Espafia y Francia. De esta manera, se ha logrado compensar la
caida que se venia presentando en las ventas por cuenta de la crisis co-
mercial con Venezuela.

Otro factor que incididé en la recuperacidn de las ventas del sector
maderero fue el auge que tuvo el sector de construccion de viviendas.
Las cifras del Dane con corte a octubre de 2010 indican que el area
licenciada para ese mes present6é un incremento anual del 12.3%.
Ese incremento fue ocasionado principalmente por el aumento en las
licencias de edificaciones en la ciudad Bogota, a la cual le siguen en
orden de importancia los departamentos de Cundinamarca, Santander
y Atlantico.

El incremento en las ventas ha estado acompafado de una leve recu-
peracion del indice de empleo total. De esta forma, el empleo, que venia
contrayéndose a tasas alrededor del 6 % y el 3% anual entre enero y
febrero de 2010, comenz6 a decrecer cada vez menos, con lo que a junio
del mismo afio la variacién anual fue del 1.3%. A partir de julio el indice
se deteriord, alcanzando en septiembre un variacion anual del -1.7%. Si
bien tanto el empleo temporal como el permanente siguen contrayén-
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dose, es el componente temporal el que parece influir de mayor manera
en el empleo total. Este componente tuvo su maximo crecimiento anual
durante el mes de junio de 2010 (12.3%). Sin embargo, en los siguientes
meses el indice se contrajo significativamente alcanzando en el mes de
septiembre una variacion anual del 2.8%. El empleo permanente, por su
parte, mantuvo en los primeros siete meses del afio variaciones anuales
cercanas al -6%. A partir del mes de agosto, el indice parecio recuperarse
levemente y alcanzo una variacion anual del -4.9%.

Precios y costos

Durante lo corrido de 2010, el margen de las empresas productoras
de madera se mantuvo negativo, ya que durante los meses transcurridos
entre enero y septiembre, los costos crecieron a tasas mas altas que los
ingresos. Sin embargo, la brecha parece estarse cerrando, lo cual impac-
taria favorablemente el margen.

Por el lado de los ingresos, se observo una tendencia decreciente
durante todo 2009, que culmind con un crecimiento del 1.1% anual en
diciembre de ese afio. Esta tendencia a la baja continud durante el afio
2010 debido a la fuerte devaluacién del ddlar (devaluacién promedio del
-11.8%) que ocasiond pérdidas significativas en el sector. De esta for-
ma, a septiembre de 2010, los ingresos de las empresas productoras de
madera estaban creciendo un 0.4% anual, mientras que un afio atras la
variacion calculada fue del 5.6%.

En cuanto a los costos, éstos presentaron una tendencia decreciente
durante lo corrido de 2010. El afio inicid6 con un crecimiento anual del
4.8%, mientras que un afio atras los costos crecian a una tasa del 6.4%.
Los siguientes cinco meses del afio presentaron variaciones cercanas
al 5%. Sin embargo, a partir del mes de julio la dindmica de los costos
mostrd un cambio en la tendencia, con una variacion anual que se ubicd
en el 3.1%. Para el mes de septiembre, los costos se redujeron ain mas,
alcanzando un variacién anual de tan sélo el 0.8%.

El principal componente de los costos del sector son las materias
primas, que representan el 59.1% del total, mientras que los gastos de
remuneracion de los trabajadores pesan un 40.9%. Dentro de las materias
primas, la madera sin elaborar es el principal insumo para la elaboracion
de productos de madera con una participacion del 54%.

El costo de las materias primas se incrementd a septiembre de 2010,
pues paso de crecer un 3.7% anual en septiembre de 2009 a hacerlo al
4.4% anual un afio después. Los costos de remuneracion, por su par-
te, se redujeron en el Ultimo afio, puesto que a septiembre de 2010 se
contrajeron a una tasa del 16.4% anual, mientras que un afio atras la
variacion calculada era del 8.5%.
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Comercio exterior

Desde el afio 2009, las exportaciones del sector maderero se han
mantenido con crecimientos negativos. En enero de 2009 la variacion del
acumulado en doce meses era del -3.5%, mientras que un afio atras la
variacion registrada estaba en el terreno positivo (67.7%). En los siguien-
tes meses del afo la dinamica de las exportaciones siguio una tendencia
muy negativa, cerrando el afio con una variacion del -42.5%.

En el afo 2010, las exportaciones no pudieron recuperarse. Durante
el periodo de enero a septiembre de 2010, las variaciones del acumulado
en doce meses oscilaron en valores entre el -44.2% y el -58.2%. El mes
de septiembre registrd una variacion en el acumulado en doce meses del
-53.6%, mientras que la industria se ubicd en un 0.9%

La crisis comercial con Venezuela hizo que este pais perdiera parti-
cipacion dentro del total exportado. En efecto, las exportaciones hacia
Venezuela registraron una participacion en el acumulado en doce meses
a septiembre de 2009 del 62.6%, y un afio después la contribucion fue
de tan solo del 18.7%. A pesar de esta lamentable situacion, el sector
ha podido sortear esta crisis, diversificando sus destinos de exportacion
hacia paises como Francia y Espafia.

En linea con lo anterior, las ventas hacia otros paises distintos a
Venezuela, Panama y Costa Rica se han incrementado significativamen-
te. De esta forma, las exportaciones hacia otros paises mostraron una
participacion en el acumulado en doce meses a septiembre de 2010 del
48.2%, lo que representa un incremento de 22 puntos porcentuales si se
le compara con el 25.8% registrado un afio atras.

Por otra parte, las importaciones continuaron presentando una ten-
dencia decreciente durante 2009, con un crecimiento al cierre de afio del
-22.2%, frente al 22.3% registrado un afo atras. Sin embargo, en 2010
la dindmica de las importaciones cambid de tendencia, con lo que al mes
de septiembre se presento6 un crecimiento en el acumulado en doce meses
del 24.3%. Al compararse con el crecimiento promedio de la industria
(12%), el sector maderero se encuentra significativamente por encima.

Destino de exportacion como porcentaje de las exportaciones del sector de

madera

Venezuela 62.6 18.7
Panama 8.7 18.6
Costa Rica 3.0 14.6
Otros 25.8 48.2
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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Origen de importacion como porcentaje de las importaciones del sector de
madera

% de importaciones afio acumulado % de importaciones afio acumulado
en doce meses a septiembre de 2009  en doce meses a septiembre de 2010

Chile 28.6 27.5
China 20.1 25.1
Ecuador 16.8 17.2
Otros 34.5 30.2
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif,

Situacion financiera

La industria de la madera mostré durante 2009 un deterioro en to-
dos sus indicadores de rentabilidad respecto a lo registrado en 2008. El
margen operacional se redujo del 6.5% en 2008 al 4.3% en 2009. En la
misma linea se comportaron la rentabilidad del activo y la del patrimonio,
las cuales se redujeron en 120 y 170 puntos basicos.

El mal comportamiento del margen operacional perjudicé el desempefio
de los indicadores de liquidez. La razén corriente se redujo levemente,
pues en 2008 era de 1.5 veces y para 2009 alcanzé 1.4 veces. Las cuen-
tas por cobrar se incrementaron en 4.7 dias, mientras que la rotacién de

Indicadores financieros - Madera

Indicador 2008 2009  Promedio industria*

2009

Rentabilidad  Margen operacional (%) 6.5 43 8.8
Margen de utilidad neta (%) 5.5 4.2 6.5

Rentabilidad del activo (%) 2.8 1.6 4.4

Rentabilidad del patrimonio (%) 4 2.3 6.8

Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.5 0.4 0.7
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.3 1.3 1.5

Liquidez Razon corriente (veces) 1.5 1.4 1.5
Rotacion CxC (dias) 52.1 56.8 60.3

Rotacion CxP (dias) 28.3 37.7 50.7

Capital de trabajo/Activo (%) 8.6 7.0 10.8

Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 30.6 29.1 35.8
Apalancamiento financiero (%) 14.8 13.2 13.5

Deuda neta (%) 14.8 13.2 13.3

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.
La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.

Para este sector se contd con informacion financiera de 45 empresas.
*No se incluye el sector bajo analisis.
Fuentes: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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las cuentas por pagar se increment6 en 9.4 dias. Finalmente, el capital
de trabajo como proporcion de los activos paso del 8.6% al 7.0% entre
2008 y 2009.

Pese a lo anterior, el sector mostré un endeudamiento menor para 2009.
En 2008, la razon de endeudamiento era del 30.6%, el apalancamiento
financiero del 14.8% vy la deuda neta del 14.8%. Un afio después, los in-
dicadores alcanzaron un 29.1%, un 13.2% y un 13.2%, respectivamente.

Analisis de riesgo financiero

Con el fin de realizar una medicion del riesgo de crédito de los dife-
rentes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de intereses.
Este indicador consiste en el cociente entre la utilidad operacional y los
intereses corrientes, y muestra cuantas veces estan cubiertas las obli-
gaciones financieras corrientes con los recursos disponibles. Cuando el
indicador es superior a 1, el sector tiene los recursos suficientes para
cubrir a cabalidad los costos de su endeudamiento. Si por lo contrario, el
indicador es menor a 1, la operacion de las empresas del sector no alcanza
para costear el servicio de la deuda. Si los resultados del indicador son
negativos, el sector tiene pérdidas operacionales y, por ende, el riesgo
de crédito es alto.

El promedio del indicador entre 1995y 2009 fue de 0.6, lo cual indica
que el sector so6lo ha podido cubrir el 65% de los costos de su deuda
con las utilidades operacionales del periodo. Sin embargo, en 2002 se
observo un pico durante el cual las utilidades permitieron al sector pa-
gar mas del triple de sus gastos por intereses. Asimismo, entre 2004 y
2007, el indicador de riesgo financiero registrd valores superiores a 1.
No obstante, en 2008 y 2009, el indicador mostro una gran desmejora,
ubicandose en 0.3 y 0.9 respectivamente. En 2010, se evidencid una
recuperacion en el indicador, con lo que se proyecté que para el final de
ese afo, las utilidades habrian sido suficientes para cubrir las obliga-
ciones financieras (1.6).

Opinion de los empresarios

La Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo muestra cémo
el optimismo de los empresarios se recuperd durante el afio 2010. Las
opiniones acerca de la situacién econdmica actual de las empresas del
sector iniciaron el afio con un favorable promedio de tres meses del ba-
lance de respuestas de 23. A partir de entonces, se inici6 una tendencia
al alza, de modo que con corte al mes de septiembre, el promedio movil
del balance de respuestas fue de 33. Es importante mencionar que para
ese mes la totalidad de los empresarios encuestados opind que la situacion
del sector estaba estable.

Cobertura de intereses del sector
de madera
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Situacion economica actual Nivel de existencias y volumen
del sector de madera actual de pedidos del sector
(balance de respuestas, de madera
promedio movil tres meses) (balance de respuestas,

100 promedio movil tres meses)
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Debido al buen dinamismo de las ventas, el volumen de pedidos de las
empresas productoras de madera ha aumentado de manera importante.
Segun conceptos de los empresarios encuestados, después de haber ob-
tenido un promedio de tres meses del balance de respuestas de -33 en
diciembre de 2009, la situacion mejoro, alcanzando en el mes de julio de
2010 un balance de respuestas de 33.

Consecuentemente, el nivel de existencias se redujo ante el incre-
mento en el numero de pedidos. Al inicio de 2010, el promedio de tres
meses del balance de respuestas fue de 33, y a partir de ese momento,
las existencias se redujeron hasta lograr un promedio de tres meses del
balance de respuestas de 0 en los meses de febrero a septiembre de 2010.

Perspectivas

Las proyecciones realizadas por Anif para el sector productor de madera
indican que la situacion de la produccion se desacelerara en los proximos
dos afios. Segun los calculos, en 2010 la produccion habria tenido un cre-
cimiento positivo en el promedio en doce meses del 6.4%; sin embargo,
para los afios 2011 y 2012 se espera que la produccion se contraiga y
llegue a tasas de crecimiento del 0.4% vy el 1.7% respectivamente.

Teniendo lo anterior en mente, los prondsticos para 2010 coinciden
con las perspectivas de los empresarios del sector. De acuerdo con la En-
cuesta de Opinion Empresarial realizada por Fedesarrollo durante el mes
de septiembre, el 100% de los empresarios esperaba que al final de 2010
la produccion se incrementara, lo que demuestra la recuperacion que ha
tenido el sector, después de que en 2009 la produccion venia creciendo
en un 2.2% en el promedio en doce meses.
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Durante el afo 2010 la industria de la madera fortalecid su produccion
a través de la implementacion de tecnologias de comunicacion e infor-
matica. Tal es el caso del departamento del Norte de Santander, donde
los industriales de la madera, con el apoyo de la Camara de Comercio de
Cucuta, dotaron a todas las pequefias unidades productivas de la tecno-
logia de la informacién y las comunicaciones. A futuro, el proyecto busca
crear un centro tecnoldgico dotado de maquinaria y tecnologia al servicio
de los pequefios empresarios de la madera.

En cuanto a las ventas, los calculos de Anif muestran que éstas se re-
cuperaran y se mantendran con variaciones positivas. En 2009, las ventas
presentaron una dindmica negativa, pues éstas mostraron una contraccion
del 11.4% en el promedio en doce meses. Para 2010 se espera que las
ventas se hayan recuperado y crecido un 2.7% en el promedio en doce
meses. Esta tendencia continuara en los siguientes dos afos, para los
cuales se estima que las ventas crezcan en el promedio en doce meses
al 4.1% vy al 3.4% respectivamente.

Parte de la explicacion de este buen comportamiento que se espera
en las ventas esta en las medidas que ha tomado el Gobierno Nacional
para contrarrestar la crisis comercial colombo-venezolana. Dichas medidas
consisten en buscarles nuevos destinos de exportacion a los productos
colombianos y afianzar la gestion de nuevos tratados de libre comercio
TLCs. Asimismo, los empresarios y comerciantes de la frontera se han
visto beneficiados de una serie de medidas coyunturales que les ha per-
mitido mitigar el impacto del bloqueo comercial. Entre estas medidas
se encuentran los alivios tributarios, las ayudas al comercio local y los
apoyos financieros a través de la otorgacion de créditos a los afectados
por la crisis comercial.

Por otra parte, el problema del contrabando y la comercializacion de ma-
dera ilegal se han venido contrarrestando a través del Pacto Intersectorial
por la Madera Legal en Colombia, el cual fue establecido por el gobierno
y 24 entidades del sector publico y privado a mediados de 2009. Dicho
pacto tiene como objetivo asegurar que la madera extraida, transporta-
da, transformada, comercializada y utilizada provenga exclusivamente
de fuentes legales. Su difusion y promocion se ha venido realizando a
través de eventos como la Feria del Mueble y la Madera que se realizé en
Bogota en el mes de marzo de 2010. La idea es continuar promoviendo
la preservacion de los bosques y combatir la ilegalidad en el comercio
de la madera, dirigiendo el mercado hacia esquemas de certificacion de
calidad, buen manejo y practicas sostenibles.

En este sentido, el Gobierno Nacional, la Corporacion Autonoma Re-
gional de Risaralda, la Federacién Nacional de Industriales de la Madera
(Fedemaderas) y el Fondo Mundial para la Naturaleza (WWF Colombia)
han comenzado a implementar una politica nacional ambiental que busca
reforzar el compromiso, voluntad y responsabilidad de todos los agentes
involucrados en la comercializacion de la madera, pues se estima que,
lamentablemente en Colombia, por lo menos 48.000 hectareas de bosques
son desvastadas anualmente. Por ultimo, es importante mencionar que en
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el pais, el cambio climatico, la explotacion indiscriminada y la tala ilegal
de bosques han hecho que el porcentaje de superficie cubierta de bosques
haya disminuido dramaticamente, generando asi un impacto negativo en
el medio ambiente y en el desempefio econdmico del sector. De alli la
importancia de los mecanismos de control y vigilancia impartidos desde
el Gobierno Nacional y las diferentes entidades ambientales.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida con la finalidad de
servir como una proxy de la salud general de los sectores. Este indica-
dor recoge el comportamiento de las variables estudiadas, tomando las
sefiales que el conjunto emite de forma separada y unificandolas en un
solo valor. Para el calculo del indice se modela la informacion relacionada
con produccion, ventas, empleo, costos, pedidos, exportaciones, impor-
taciones, etc. Para mayor informacion, referirse al Anexo 1 del estudio.

Segun el indicador de estado, la salud del sector maderero se dete-
rioré durante 2009 debido a la contraccidn en las ventas generada por
el contrabando y el poco dinamismo del sector de edificaciones. De esta
forma, la mayoria de meses de 2009 present6 valores negativos en el
indicador que fluctuaron entre -0.01 y -1.7. Para 2010, el indicador mostrd
una leve recuperacion, alcanzando para el mes de septiembre un valor
de 0.1. Este resultado es reflejo de la recuperacion en las ventas y de la
produccion durante lo corrido de 2010.
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e Enelafo 2010, la produccion del sector se recuperd significativamente. A septiembre de 2010 la variacion
anual fue del 6.6%, mientras que la de un afio atras fue del -8.6%.

o A septiembre de 2010, las ventas registraron un crecimiento anual del 6.1%, lo que representa cerca de
13 puntos porcentuales por encima del crecimiento registrado un afio atras.

e Durante 2010, los ingresos se mantuvieron creciendo aunque a tasas mas pequefias. A septiembre de 2010,
la variacion calculada fue del 0.5% anual, mientras que un afio atras era del 4.2%, apenas 3.6 puntos
porcentuales por debajo.

e Durante lo corrido a septiembre de 2010, la dindmica de las exportaciones de muebles mostré un compor-
tamiento atipico, que seguramente encierra un efecto estadistico importante. En efecto, a partir del mes
de junio, las variaciones en el acumulado en doce meses fueron superiores al 100%, mientras que un afio
atras éstas se contraian a tasas superiores al 50%.

Coyuntura - Sector de muebles
Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-10

A la Gltima fecha A septiembre de 2009 A septiembre de 2008

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 182.0 12,6 -12.3 -1.7
Ventas 187.1 108 -10.4 04
Empleo 125.7 3.2 -7.1 3.2
Precios y costos 1/
Precios al productor 1423 1.3 4.9 4.3
Remuneracion real 1213 9.9 -5.0 -10.5
Costo materia prima 1624 =27 6.1 8.3
Costos totales 153.1 -0.7 4.1 44
Comercio exterior 2/
Importaciones 44.4 28.0 18 6.6
Exportaciones 389 156.5 =554 6.9
Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 17 9 -17 27
Nivel de existencias -40 =25 10 25
Volumen actual de pedidos =25 =21 -65 =27
Situacion economica proximos seis meses 36 44 24 31

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2010.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Corresponde al sector de muebles y demas manufacturas.
Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

2009 no fue un afno bueno para la produccion del sector de muebles,
pues durante todos los meses las variaciones anuales se ubicaron en el
plano negativo. De esta forma, el afio cerrd con un variacion anual en
el acumulado en doce meses del -7.7%. Este mal comportamiento en la
produccion del sector se debid principalmente al mal momento por el que
paso la construccion de edificaciones en el pais, y a los efectos cascada
de la crisis econdmica que se origind desde el afio 2008.

En 2010, la produccion del sector se recuperd significativamente. A
partir de abril de ese afio, la variacion anual en el acumulado en doce me-
ses fue positiva, alcanzando una tasa del 2.9%. En los siguientes meses,
la produccion siguid una senda de expansion, y en septiembre de 2010
la variacion anual cerré con un crecimiento del 6.6%.

El buen desempefio de la produccion de muebles se debe en parte a la
mayor construccion de vivienda en los estratos 3 al 6 y a la sobreoferta
de oficinas que hay en Bogota. Asimismo, durante el afio 2010 se dio un
auge en el amueblamiento de casas provisionales para los trabajadores
del sector petrolero y minas, lo cual ha favorecido la fabricacion y venta
de muebles. Otro factor importante que ha influenciado el incremento de
la produccion es la implementacion de nuevos procesos en la produccion,
un ejemplo de ello es la combinacion de las estructuras de madera con
otro tipo de materias primas.

En cuanto a las ventas del sector, éstas mostraron un comportamiento
similar al de la produccion. En efecto, durante todo 2009 las ventas se
contrajeron, y a diciembre de ese afo la variacion anual en el acumulado
en doce meses fue del -7.5%. En 2010, las ventas de muebles atravesaron
por una fase de aceleracion. Al igual que en la produccion, las variaciones
en las ventas comenzaron a ser positivas a partir del mes de abril (2.7%

indice de ventas reales indice de empleo total
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Indice de empleo permanente Indice de empleo temporal
del sector de muebles del sector de muebles
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en el acumulado en doce meses). A septiembre de 2010 las ventas re-
gistraron un crecimiento anual del 6.1%, lo que representa cerca de 13
puntos porcentuales por encima del crecimiento registrado un afio atras.

Gracias a la recuperacion de la produccion y las ventas, el empleo
total también presentd un buen comportamiento durante lo corrido a
septiembre de 2010. A diciembre de 2009, la variacion anual del em-
pleo fue del -0.4%; sin embargo, con la llegada de 2010, la tendencia
contraccionista se revirtid. De esta forma, las variaciones anuales del
empleo total se mantuvieron creciendo a tasas que oscilaron entre el
3.2% vy el 5.8%.

El principal responsable de este cambio de tendencia durante 2010 fue
el empleo temporal, el cual en el mes de julio de 2010 alcanzé a crecer
a una tasa anual del 11.6%. A septiembre de 2010, la variaciéon anual
calculada fue del 7.7%, mientras que un afo atras fue del -1.1%. Por su
parte, el empleo permanente se mantuvo en terreno negativo durante
2010. Las variaciones anuales durante ese afio estuvieron alrededor del
-1.1% vy el -4.1%.

Precios y costos

Los costos de las empresas productoras de muebles se incrementaron
fuertemente durante lo corrido del afio a septiembre de 2010. Durante los
primeros cuatro meses del afio, los costos venian contrayéndose a una
tasa promedio del 2.4%, a partir del mes de mayo la tendencia cambio
hacia el plano positivo. A septiembre de 2010, los costos mostraron una
tasa de crecimiento del 2.2%, lo que representa un incremento anual de
cerca de 5 puntos porcentuales.
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El 25.8% de los costos del sector esta dado por las materias primas,
y el 74.2% por los gastos de remuneracion de los trabajadores. Durante
2010, los costos de remuneracion se incrementaron significativamente. A
septiembre de 2010, la variacion anual calculada fue del 9.4%, mientras
que la de un afio atras fue del 6%.

Por su parte, los ingresos se mantienen creciendo aunque a tasas mas
pequefias. A septiembre de 2010, la variacion calculada fue del 0.5%
anual, 3.6 puntos porcentuales por debajo del 4.2% de un afio atras.
Dado que desde mayo de 2010 los ingresos estan creciendo por debajo
de los costos, el margen de las empresas productoras de muebles se
presenta negativo.

Comercio exterior

Durante lo corrido del afio a septiembre de 2010, la dinamica de las
exportaciones de muebles mostré un comportamiento atipico, que se-
guramente encierra un efecto estadistico importante. Recordemos que
las exportaciones en 2009 venian contrayéndose a tasas que fluctuaron
entre el 17.9% y el 57.3%. Sin embargo, en 2010 esta tendencia con-
traccionista cambi6 abruptamente, cuando las exportaciones empezaron
a crecer a tasas sorprendentes. En efecto, a partir del mes de junio, las
variaciones en el acumulado en doce meses fueron superiores al 100%,
mientras que un afio atrds éstas se contraian a tasas superiores al 50%.

Este crecimiento enorme de las ventas al exterior se debe al fuerte
incremento de las exportaciones de asientos utilizados en automoviles,
los cuales son el principal producto que se vende en el exterior (participan
con el 56% dentro del total de productos exportados del sector). De esta
forma, las exportaciones de dicho producto registraron a septiembre de
2010 un crecimiento anual del 1.454.1% al pasar de $US1.4 millones en
2009 a US$21.9 millones en 2010. Lo anterior se encuentra en linea con
el repunte de las exportaciones del sector de vehiculos y automotores, las
cuales registraron en el acumulado en doce meses de septiembre 2010
una variacion anual del 5.1%

Destino de exportacion como porcentaje de las exportaciones del sector de

muebles

Venezuela 41.8 64.6
Chile 1.0 10.1
Panama 17.0 6.2
Otros 40.2 19.1
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y cdlculos Anif.
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A pesar de la dificil situacién comercial con Venezuela, las exportaciones
del sector hacia ese destino se han incrementado. En el acumulado en
doce meses a septiembre de 2009, la contribucion de las exportaciones de
muebles sobre el total exportado era del 41.8%; un afio después, dicha
participacion paso a ser del 64.6%, lo que representa un incremento de
casi 23 puntos porcentuales.

Las importaciones del sector de muebles mostraron una tendencia al
alza durante 2010. Asi, en el acumulado en doce meses a septiembre
de ese aflo, presentaron un ritmo de crecimiento del 28%, ubicandose
en la cuarta posicion dentro de los 27 sectores analizados y por encima
del promedio de la industria (12%). Un afio atras, las importaciones se
encontraban creciendo a tasas del 1.9% anual, lo cual implica un incre-
mento de casi 26 puntos porcentuales durante el afio.

Origen de importacion como porcentaje de las importaciones del sector de

muebles

China 17.7 18.9
Italia 143 6.6
Otros 68.0 74.5
Total 100 100

Fuentes: Dane y calculos Anif.

Situacion financiera

La rentabilidad del sector de muebles se mantuvo relativamente
estable durante 2009 respecto a lo observado durante el afio anterior.
El margen operacional fue del 8.1% para los dos afios, mientras que el
promedio de la industria fue del 8.8% en 2009. Asimismo, la rentabi-
lidad del patrimonio (7.8), pese a reducirse 2.9 puntos porcentuales,
continuo siendo superior al valor calculado para la industria que fue del
6.7%. Entre tanto, la rentabilidad del activo se redujo al pasar del 5.8%
en 2008 al 4.3% en 2009.

Por su parte, la utilidad neta se redujo significativamente del 4.8% en
2008 al 3.9% en 2009, y se ubicd 2.6 puntos porcentuales por debajo del
promedio registrado para la industria.

En términos de eficiencia, el sector supera a la industria. En 2009, los
ingresos operacionales fueron 1.1 veces el total de los activos, mientras
que los costos de ventas fueron 1.6 veces. El promedio industrial, por su
parte, fue de 0.7 veces en el primer caso y de 1.4 veces en el segundo.

Importaciones colombianas
del sector de muebles

(variacion % del acumulado en doce meses)

120
100
80
60
40
20
0
-20
-40

Muebles

28.0

ene-06 sep-07 sep-08 sep-09 sep-10

Fuente:calculos Anif con base en Dane.




Muebles 119

Indicadores financieros - Muebles

Rentabilidad  Margen operacional (%) 8.1 8.1 8.8
Margen de utilidad neta (%) 4.8 3.9 6.6
Rentabilidad del activo (%) 5.8 4.3 4.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 10.7 7.8 6.7
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.2 11 0.7
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.5 1.6 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.6 1.6 1.5
Rotacion CxC (dias) 61.5 67.9 60.2
Rotacion CxP (dias) 53.8 53.1 50.6
Capital de trabajo/Activo (%) 20.6 20.0 10.8
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 46.1 45.1 35.7
Apalancamiento financiero (%) 14.3 14.8 134
Deuda neta (%) 13.9 14.5 133

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior sélo son indicativas.
La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.

Para este sector se contd con informacion financiera de 81 empresas.
*No se incluye el sector bajo analisis.
Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

En cuanto al endeudamiento, la razdn se redujo ligeramente en 2009,
pasando del 46.1% al 45.1%. De manera contraria, el apalancamiento
financiero se incrementd del 14.3% al 14.8%, y la deuda neta aumento
al pasar del 13.9% al 14.5%.

En términos de liquidez, se observaron incrementos en algunos de
los indicadores durante 2009. La rotacion de cuentas por cobrar se
increment6 en 6.3 dias, mientras que la rotacion de las cuentas por
pagar se redujo en 0.7 dias. Por su parte, la razon corriente y el capital
de trabajo se mantuvieron estables, registrando valores de 1.6 veces y
20% respectivamente.

Analisis de riesgo financiero

Con el fin de realizar una medicion del riesgo de crédito de los dife-
rentes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de intereses.
Este indicador consiste en el cociente entre la utilidad operacional y los
intereses corrientes, y muestra cuantas veces estan cubiertas las obli-
gaciones financieras corrientes con los recursos disponibles. Cuando el
indicador es superior a 1, el sector tiene los recursos suficientes para
cubrir a cabalidad los costos de su endeudamiento. Si por el contrario, el
indicador es menor a 1, la operacion de las empresas del sector no alcanza
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para costear el servicio de la deuda. Si los resultados del indicador son
negativos, el sector tiene pérdidas operacionales y, por ende, el riesgo
de crédito es alto.

En el periodo comprendido entre 1995y 2010, el sector de muebles
presentd un indicador de cobertura de intereses promedio de 1.0. Segun
esto si los ingresos operacionales de las empresas fueron suficientes
para pagar el 100% de los costos de su deuda. El indicador, que alcanzd
un valor de 0.8 durante 2008, sufrié una fuerte caida en 2009 debido
a la reduccion de las ventas durante ese afo, registrando un valor de
apenas 0.1. Para 2010, se estima que el indicador de cobertura se haya
recuperado significativamente, alcanzando un valor de 1.9. Lo anterior
refleja la fase de recuperacion en términos de ventas y produccion que
registrd el sector en lo corrido del afio a septiembre de 2010.

Opinion de los empresarios

La opinion de los empresarios productores de muebles respecto a la
situacion econdmica actual presentd a septiembre de 2010 un balance de
respuestas de 17, esto indica que una mayor cantidad de empresarios fue
optimista frente a quienes fueron pesimistas. De esta forma, el promedio
movil de tres meses del balance se ubicd en 9. Respecto a lo observado un
afio atras, se advierte un gran crecimiento, ya que en septiembre de 2009,
el promedio movil del balance de respuestas era negativo y se ubicaba en -9.

Histéricamente, el comportamiento del volumen de pedidos y el
nivel de existencias eran muy similares, lo cual reflejaba la estabili-
dad de este sector productivo. Sin embargo, desde 2008, la brecha
entre estos dos indicadores empezd a agrandarse, debido a los malos
resultados en los indicadores de produccion y ventas. En el mes de
septiembre de 2009, el volumen de pedidos cayd a su peor nivel, lle-
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gando el promedio movil de tres meses del balance de respuestas de
los empresarios a -65. Durante el afio 2010, la recuperacién del nivel
de pedidos fue significativa, alcanzando en el mes de septiembre un
balance de respuestas de -21.

Por su parte, y de manera consistente con el incremento en pedidos y
ventas, las opiniones sobre los niveles de existencias reflejan reduccio-
nes. En septiembre de 2010, el promedio de tres meses del balance de
respuestas se ubicd en -25, lo cual significa que para el 60% de los em-
presarios las existencias se mantuvieron en el mismo nivel, mientras que
el 40% contestd que éstas habian disminuido. Un afo atras, el promedio
movil de tres meses del balance de respuestas fue de 10.

Perspectivas

Las proyecciones realizadas por Anif indican que la produccion de
muebles se habria acelerado a partir de 2010. Segun estos calculos, en
2010 la produccién habria tenido un crecimiento positivo en el promedio
en doce meses del 14.1%. Sin embargo, para los afios 2011 y 2012 se
espera que la produccion se contraiga y llegue a tasas de crecimiento del
7.2% vy el 6.9%, respectivamente.

Los pronosticos para 2010 coinciden con las perspectivas de los em-
presarios del sector. De acuerdo con la Encuesta de Opinién Empresarial
realizada por Fedesarrollo en el mes de septiembre, el 67% de los em-
presarios esperaba que al final de 2010 el nivel de produccion se hubiera
incrementado, lo que demuestra la recuperacion que ha tenido el sector,
después de que en 2009 la produccion estuviera creciendo en un 7.7%
en el promedio en doce meses.

Por el lado de las ventas, el panorama también parece ser favorable
para el aflo 2010. En 2009, las ventas presentaron una dinamica negativa,
pues éstas mostraron una contraccion del 7.5% en el promedio en doce
meses. Para 2010, se esperaba que las ventas se hubieran recuperado y
crecido al 13.6% en el promedio en doce meses. Esta tendencia continuaria
en los siguientes dos afios, para los cuales se estima que las ventas crez-
can en el promedio en doce meses al 5.9% y al 9.0%, respectivamente

El buen comportamiento que se espera tanto en la produccion como
en las ventas se debe a la conjuncion de varios factores. En primer lugar,
la economia colombiana ha dado muestras de haber salido de la fase
de desaceleracion, por lo cual se espera que en 2010 la economia haya
crecido a tasas cercanas al 4%. Por otra parte, el gobierno ha tomado
una serie medidas para contrarrestar los problemas comerciales con Ve-
nezuela. Entre éstas se encuentran: i) la busqueda de nuevos destinos
de exportacion; ii) la gestion de nuevos tratados de libre comercio, v iii)
los alivios tributarios, ayudas de tipo financiero y comercial que se han
dispuesto para los comerciantes y empresarios que viven en la frontera
con Venezuela.
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Otro factor a favor de la recuperacion de las ventas y la produccion del
sector es el auge que se ha venido presentando en el sector de la cons-
truccion de viviendas. De hecho, las cifras del Dane con corte a octubre de
2010 indican que el area licenciada para ese mes presento un incremento
anual del 12.3%. Ese incremento fue ocasionado principalmente por el
aumento en las licencias de edificaciones en la ciudad Bogotd (10.2%), a la
cual le siguen en orden de importancia los departamentos de Cundinamarca
(6.1%), Santander (3.0%) y Atlantico (2.6%).

Asimismo, la sobreoferta de oficinas en Bogota ha inyectado dina-
mismo en el sector de muebles. Segln el gerente general de Tugd, hoy
en dia se estan vendiendo muebles tanto para el sector del hogar como
para el de oficina.

En Bogota, cerca de 60 comerciantes ubicados en la autopista Norte
de la ciudad decidieron lanzar oficialmente la “Autopista del Disefio”, con
lo cual buscan consolidar el mercado en esta zona. Estos 60 comerciantes
se tomaron el trabajo de realizar encuestas a sus clientes y encontraron
gue los colombianos cambian cada 4 afios de muebles. Asimismo, en-
contraron que en términos de preferencia, el 90% de quienes compran
muebles, lo que primero cambian es la sala, le siguen el comedor y los
juegos de alcoba.

Estos eventos, junto con la temporada navidefia, fueron elementos fa-
vorables para el comportamiento de las ventas de muebles al final de 2010.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida con la finalidad de
servir como una proxy de la salud general de los sectores. Este indicador
muestra el comportamiento de las variables estudiadas, recogiendo las
sefiales que el conjunto emite de forma separada y unificandolas en un
solo valor. Para el calculo del indice se modela la informacion relacionada
con produccion, ventas, empleo, costos, pedidos, exportaciones, impor-
taciones, etc. Para mayor informacion, referirse al Anexo 1 del estudio.

Segun calculos de Anif, durante el afio 2009 se produjo un deterioro
de la salud del sector productor de muebles. Esta tendencia negativa soélo
se mantuvo hasta agosto de 2009, pues el afo cerro con un indicador de
1.9. Este desempefio continud en lo corrido de 2010, mostrando cierta
estabilidad en el sector. A septiembre de 2010, el indicador se ubicé en 1.7,
mientras que un afio atras fue de 0.0. Lo anterior representa una mejora
en la salud del sector, generada principalmente por el mayor dinamismo
en la produccion, las ventas y el comercio exterior.
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Papel, carton y sus productos

e En los primeros nueve meses de 2010, la produccion del sector de papel, carton y sus productos registro
un crecimiento del 2%, lo que implica una aceleracion mayor a 5 puntos porcentuales frente a la tasa de
crecimiento registrada en igual periodo de 2009.

* Siguiendo el comportamiento de la produccion, las ventas industriales del sector de papel y carton registraron
también una recuperacion significativa en su dinamismo comercial. En los primeros tres trimestres de 2010,
estas Ultimas registraron una expansion del 3.9%, y en el mes de septiembre presentaron un crecimiento
del 6.3% anual.

e En lo corrido del afio, con corte a septiembre de 2010, el indice de empleo total decayd un 1.6%, mientras
que con corte al noveno mes del afio, el empleo en el sector de papel y carton cayd un 6.1% anual con
respecto al comportamiento del mismo mes en 2009.

e En el acumulado en doce meses, las exportaciones de este sector sumaron US$491.3 millones con corte a
septiembre de 2010, lo que implica un decrecimiento del 16.6% frente a lo registrado en igual periodo en
2008 y 2009.

e En el acumulado en doce meses al corte de septiembre de 2010, las importaciones de papel y cartdn cre-
cieron un 11.7%, mas de 29 puntos porcentuales por encima del crecimiento registrado un afio atras.

Coyuntura - Sector de papel, carton y sus productos

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-10 .
A la Gltima fecha A septiembre de 2009 A septiembre de 2008

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 124.1 -0.7 -0.8 3.5
Ventas 1285 03 -3.2 14
Empleo 9.2 -2.8 2.3 -1.5
Precios y costos 1/
Precios al productor 1228 -2.2 7.5 -04
Remuneracion real 1146 1.3 0.6 -3.8
Costo materia prima 1226 -1.5 6.0 0.5
Costos totales 1211 -1.0 4.9 -0.3
Comercio exterior 2/
Importaciones 714.0 117 -17.7 105
Exportaciones 491.3 -16.7 2.2 22.8
Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 33 28 29 9
Nivel de existencias -13 -4 37 5
Volumen actual de pedidos -33 -17 -13 -15
Situacion economica proximos seis meses 2 37 33 12

1/ fndices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2010.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de papel, carton y productos de papel y carton.
Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

El sector de papel y cartdn provee gran parte de los empaques indus-
triales y de productos finales, tanto al sector comercial como al industrial
y, por ende, su produccion es directamente proporcional al comporta-
miento industrial y comercial en general. De esta forma, en los primeros
tres trimestres de 2010 la produccion del sector de papel, cartdn y sus
productos registré un crecimiento del 2% afio corrido, lo que implica una
aceleracion mayor a los 5 puntos porcentuales frente a la tasa de cre-
cimiento registrada en igual periodo de 2009. Cabe recordar que en el
mismo periodo de 2009 la industria registré un decrecimiento del 3.2%.

La produccion sectorial a lo largo de los nueve meses analizados en
2010 mostré un comportamiento bastante volatil. Salvo en el mes de
agosto, no se presentaron tasas negativas de crecimiento significativas
en lo corrido del afio, lo que nos muestra sefales de crecimiento (en li-
nea con el comportamiento de la produccion y las ventas industriales) en
2010. En abril de ese afio se presento la tasa mas alta de la produccion
anual vista en los Ultimos tres afios (10.4%).

Similar al comportamiento de la produccion, las ventas industriales
del sector de papel y carton registraron también una recuperacion sig-
nificativa en su dinamismo comercial. En los tres primeros trimestres de
2010, estas ultimas registraron una expansion del 3.9%, y en el mes
especifico de septiembre presentaron un crecimiento del 6.3% anual.
Dicha tendencia positiva se venia registrando desde inicios de afio. Este
crecimiento positivo de las ventas en lo corrido de 2010 se dio como re-
sultado de la buena dinamica de la industria, del consumo interno y de
las exportaciones directas e indirectas.

Desafortunadamente, este comportamiento no va de la mano con el
nivel de produccion y ventas del sector de imprentas y editoriales, que
es gran demandante de los insumos de esta industria. Hasta septiembre
de 2010, la actividad de edicidn, imprentas y editoriales habia decrecido
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un 11% afio corrido. Este dato y las tendencias negativas en los niveles
de produccidn y ventas del sector mandan sefiales de alerta al sector pa-
pelero y cartonero, puesto que se hace necesaria la blsqueda de nuevos
destinos a los cuales proveerles los insumos que ya no estan demandando
en el sector a nivel nacional.

Hasta mayo de 2010, el empleo sectorial presentaba una tendencia y
unas tasas de crecimiento cada vez menos negativas, llegando a crecer
un 3.2% al corte de junio de 2010. Pero, desde el sexto mes de 2010, se
observd una tendencia continua y decreciente del empleo total en este
sector analizado. En lo corrido del afio, con corte a septiembre de 2010, el
indice de empleo total decayo6 un 1.6%, mientras que con corte al noveno
mes del afio, el empleo en el sector de papel y cartdn cayd un 6.1% anual
con respecto al comportamiento del mismo mes en 2009.

La caida del indice de empleo en lo corrido de 2010 se explica por la
desaceleracion fuerte en el indice de empleo temporal, que pasd de crecer
un 15.4% anual en junio de 2010 a decrecer un 0.2% anual en septiembre
de 2010. En lo corrido del afio, el empleo temporal del sector crecié en un
2.2%. En la misma linea, el empleo permanente cayo significativamente
en igual periodo de tiempo, al pasar de decrecer un 1.7% anual al inicio
de 2010 a decrecer un 8% al corte de septiembre de 2010. En lo corrido
del afio, al corte del noveno mes del afio, el empleo permanente sectorial
decrecid a tasas del 2.8%. De esta forma, se esperaba que en los meses
finales de 2010 el empleo permanente hubiera seguido haciendo caer el
empleo total dentro del sector, manteniendo probablemente esta tendencia
en el primer semestre de 2011.

Precios y costos

En los tres primeros trimestres de 2010, los ingresos y los costos totales
del sector de papel y carton registraron una tendencia decreciente, que
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no muestra sefiales significativas de recuperacion, ya que desde enero
de 2010 se encuentran en terreno negativo.

Por ejemplo, a septiembre de 2010 los ingresos registraron un decre-
cimiento del 0.7%, mientras que los costos decrecieron al 1.1%. Hace un
afio, éstos registraron tasas de crecimiento del 3.3% y el 2.3%, respec-
tivamente. Lo anterior implica que la tasa de crecimiento de los ingresos
del sector se desacelerd en casi 4 puntos porcentuales con relacion a la
registrada hace un afio y que la tasa de crecimiento de los costos del
sector se desacelerd en casi 3 puntos porcentuales con relacion a la re-
gistrada hace un afio.

Con relacion a los costos, aproximadamente el 82% de la variacion de
éstos se explica por cambios en los costos de las materias primas. Entre
enero y septiembre de 2010, el indice de precios del papel kraft y krafli-
ner, que determina el 38% de los costos de materias primas del sector,
registrd un crecimiento anual de tan sélo el 1.2%. Pero, por otra parte, el
indice de precios del polipropileno decrecié un 1.4% (este insumo deter-
mina aproximadamente el 7.6% de los costos de las materias primas del
sector). Asimismo, el indice de precios de la pasta celuldsica de madera
ha mostrado una tendencia decreciente y en el mes de septiembre de
2010 se redujo a una tasa del 1%, respecto al mismo mes del afio pasado
(este insumo determina aproximadamente el 54.4% de los costos de las
materias primas del sector).

Por su parte, el comportamiento de la remuneracion salarial, que de-
termina el restante 18% de los costos totales del sector, ha sido similar
al del grueso de las materias primas. Al corte de septiembre de 2010,
éste alcanzd un decrecimiento del 1.4% anual.

Comercio exterior

En el acumulado en doce meses, las exportaciones de este sector
sumaron US$491.3 millones con corte a septiembre de 2010, lo que im-
plica un decrecimiento del 16.7% frente a lo registrado en igual periodo
de 2009. Este sector no se ha caracterizado por tener una alta apertura
frente al mercado internacional, pues solo destina al mercado externo
cerca del 19% de su produccion.

Los principales destinos de exportacidn del sector se concentran en
Venezuela, Ecuador y Pery, con el 26.7%, el 24.4% y el 16.7%, respecti-
vamente, del total de exportaciones en el acumulado anual en doce meses
a septiembre de 2010. En los ultimos doce meses con corte a septiembre
de 2010, las exportaciones hacia Venezuela sumaron US$130.9 millones,
un decrecimiento del 55% frente al mismo periodo de 2009, cuando
las exportaciones de papel y carton hacia el vecino pais alcanzaron los
US$291.3 millones. Si bien en lo corrido de 2010 (con corte a septiem-
bre) la tasa de expansion de las ventas externas hacia este destino se
mantuvo en un bajo nivel de crecimiento, respecto al comportamiento de
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Destino de exportacion como porcentaje de las exportaciones del sector de
papel, carton y sus productos

Pais % de exportaciones afio acumulado % de exportaciones afio acumulado
en doce meses a septiembre de 2009  en doce meses a septiembre de 2010

\enezuela 49.4 26.7
Ecuador 17.5 24.4
Pert 10.5 16.7
Otros 22.6 32.3
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif,

afios anteriores, es de esperar que su comportamiento futuro dependera
de las relaciones comerciales y politicas con el vecino pais.

Por su parte, las exportaciones hacia Ecuador sumaron US$116.7
millones en los Ultimos doce meses con corte a septiembre de 2010, un
aumento del 16.2% frente al valor registrado en el mismo periodo de 2009.

Las importaciones de papel y cartdn crecieron de forma importante en
lo corrido de 2010 con corte a septiembre. En el acumulado en doce meses
a septiembre éstas crecieron un 11.7%, mas de 29 puntos porcentuales
por encima del crecimiento registrado un afio atras. Por destinos, estas
importaciones provinieron de Estados Unidos, Chile y Brasil, con el 29.4%,
el 15.6% vy el 10.9%, respectivamente, del total de exportaciones afio
acumulado en doce meses a septiembre de 2010.

La industria papelera esta importando cantidades crecientes de papel
para reciclar debido al bajo abastecimiento en Colombia a precios que
le permitan a la industria competir, tanto dentro del pais como en los
mercados de exportacion.

Origen de importacion como porcentaje de las importaciones del sector de
papel, carton y sus productos

% de importaciones afio acumulado % de importaciones afio acumulado
en doce meses a septiembre de 2009  en doce meses a septiembre de 2010

Estados Unidos 31.7 29.4
Chile 16.4 15.6
Brasil 9.5 10.9
Otros 424 44.0
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.

Situacion financiera

Los resultados financieros de 2009 de las 61 empresas que reportan
a la Superintendencia de Supersociedades en el sector de papel y carton
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muestran una disminucion importante en los indicadores de rentabilidad
del sector, respecto a su comportamiento financiero de 2008. Por ejemplo,
el margen operacional descendié del 7.3% al 5.2% entre 2008 y 2009.
De igual forma, el margen de utilidad neta paso del 10% al 8.6%. Por un
lado, dichos resultados reflejan la baja demanda que enfrentd el sector
durante el afio 2009 como consecuencia del decrecimiento industrial y la
crisis econdmica que afectaron al mundo. Por otro, la baja demanda de
insumos por parte del sector de imprentas y editoriales hizo que el sector
de papel y cartdn redujera asimismo la rentabilidad del activo, que pasé
del 5.4% al 4.6%, y la rentabilidad del patrimonio, que disminuyé en
1.4 puntos porcentuales, pasando del 7.7% al 6.3% entre 2008 y 2009.

Los indicadores de eficiencia, ingresos operacionales/total activo (ve-
ces) e ingresos operacionales/costos de ventas (veces) se presentaron
inalterados en sus valores entre 2008 y 2009.

Los indicadores de liquidez registraron aumentos en tres de los cuatro
indicadores. El indicador de razdn corriente aumentd marginalmente al
pasar de 1.3 a 1.4 veces, mientras que la rotacion de cuentas por cobrar
aumentd de 70 a 75 dias y la rotacion de cuentas por pagar disminuyo
de 88 a 69 dias. Por otra parte, la relacion capital de trabajo/activo paso
del 6.4% al 7.5% entre 2008 y 2009, porcentaje inferior al del promedio
de la industria, que fue del 11.1% en 2009.

Los indicadores de endeudamiento disminuyeron todos entre 2008 y
2009. La razdn de endeudamiento paso del 30.9% al 26.5%, el apalan-

Indicadores financieros - Papel, carton y sus productos

Rentabilidad  Margen operacional (%) 7.3 5.2 9.0
Margen de utilidad neta (%) 10.0 8.6 6.4
Rentabilidad del activo (%) 5.4 4.6 4.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 7.7 6.3 6.8
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.5 0.5 0.7
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.3 1.3 1.5
Liquidez Razon corriente (veces) 1.3 1.4 1.5
Rotacion CxC (dias) 70.4 75.4 59.3
Rotacion CxP (dias) 88.6 69.6 49.2
Capital de trabajo/Activo (%) 6.4 7.5 11.1
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 30.9 26.5 36.5
Apalancamiento financiero (%) 11.2 10.2 13.7
Deuda neta (%) 11.2 10.1 13.6

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.
La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector,

Para este sector se contd con informacion financiera de 61 empresas.
*No se incluye el sector bajo analisis.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif.
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camiento financiero paso del 11.2% al 10.2% y la deuda neta disminuyo
del 11.2% al 10.1% entre un afio y otro.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, que esta-
blece una relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses,
permite determinar la capacidad que tiene un sector para cubrir el costo
de su deuda, indicando el nimero de veces que el pago de intereses es
cubierto por la utilidad operacional. Cuando este indicador es mayor o
igual a 1, el desempefio del sector le permite cubrir la totalidad del pago
de intereses. Mientras mayor sea esta relacion, mayor capacidad de pago
y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones refleja el sector.

Desde el afio 2001 y hasta 2007, el sector de papel y cartdn registrd
un indicador de cobertura de intereses superior o igual a 1, sugiriendo una
cobertura satisfactoria de sus obligaciones financieras. Sin embargo, las
estimaciones para 2008 mostraron un leve deterioro de éste. Entre 2007
y 2008 éste cayd de 1.4 a 0.7, aunque se mantenia en un rango superior
al registrado en el periodo 1995-2000. El esperado al cierre de 2009 fue
de cero. Dicha desaceleracion se explicd principalmente por la caida en
la produccion y en las ventas domésticas y externas. En el afio 2010,
proyectamos una recuperacion del indicador y, por ello, esperabamos un
0.5 al cierre del afio.

Opinion de los empresarios

La opinion de los empresarios acerca de la situacion econdémica pre-
senta un comportamiento con forma de “N” al corte de septiembre de
2010. En enero de de ese afo, el balance de respuestas fue positivo en
32, para el mes de mayo aumento a 40 y para septiembre del mismo afio
dicho balance se presentaba con un valor de 28. Las expectativas de los
empresarios se explican por la recuperacién de la actividad econémica
tanto a nivel mundial como local, y la disminucion para el noveno mes del
afio se explica por las perspectivas de crecimiento econdmico mas bajas
que se fueron generando conforme avanzaban los meses del afio. Como
se menciono antes, el sector de papel y cartén provee empaques a otros
sectores industriales y comerciales, por lo cual depende altamente de la
evolucion de estas dos ramas econdmicas.

La mejora en la percepcion de la situacion econémica esta muy liga-
da al comportamiento del nivel de pedidos y de existencias del sector.
En efecto, el balance de respuestas sobre el nivel de pedidos continud
mejorando en el tercer trimestre de 2010. En septiembre, el balance de
respuestas fue negativo en -17, pero, dado el comportamiento que pre-
sentaba el indicador en febrero de 2010 (-32), la recuperacion en esta
percepcion era evidente.
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Situacion economica actual Nivel de existencias y volumen
del sector de papel, carton actual de pedidos del sector
y sus productos de papel, carton y sus productos
(balance de respuestas, (balance de respuestas,
promedio mavil tres meses) promedio movil tres meses)
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif. Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.

Este resultado luce consistente con las expectativas sobre la situa-
cion actual de los empresarios del sector de imprentas y editoriales, que
corresponde a gran parte de la cadena final de produccion de papel y
carton, y cuyo balance de respuestas fue positivo en 23, lo que indica
que mas empresarios del sector veian la situacion positiva frente a los
que la veian negativa en el corte de septiembre de 2010. Adicionalmente,
el resultado a septiembre de 2010 de la situacion econdmica actual fue
superior al registrado en el mismo mes de 2009 (0), ésta es una sefal
de recuperacion en el sector.

Como es de esperar, la percepcion de los empresarios acerca del nivel
de existencias es contraria a aquella de los pedidos. En el tercer trimestre
de 2010 este nivel de existencias mostré una tendencia negativa, pasan-
do de un balance de respuestas de 37 a -4 entre septiembre de 2009
y septiembre de 2010. Lo anterior indica que los productores de papel
y carton estan produciendo de acuerdo con su nivel de pedidos y estan
manteniendo un nivel significativo de inventarios. Lo anterior no es muy
consistente si se tiene en cuenta que su produccion es especifica para
cada sector y no deberia permitir un alto nivel de existencias. Asimismo,
el bajo nivel de pedidos es consistente con la baja demanda esperada en
el sector de imprentas y editoriales, que utiliza el papel y el cartdn como
unos de sus principales insumos.

Perspectivas

Ante la crisis diplomatica con el principal socio comercial del sector
(Venezuela) vivida en 2009, el sector de papel y carton ha optado por
empezar a explorar oportunidades en otros mercados en América Latina.
Por ejemplo, paises como Puerto Rico, RepUblica Dominicana, Guatemala,
México y Panama en la parte centro y norte del continente, y Brasil y Chile
en América del Sur serian los nuevos mercados para exportar productos
de papel y carton.
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Segun el sector comercializador de productos de papel, el conflicto
en las relaciones con Venezuela ha impactado negativamente a algunas
empresas de esta industria en Colombia, por las drasticas medidas del
régimen cambiario que no han permitido el retiro de dinero y han oscu-
recido el panorama para las exportaciones nacionales, que hasta ahora
vislumbran perspectivas de solucién con el restablecimiento reciente de
las relaciones diplomaticas.

Ante la incertidumbre econdmica, el sector papelero viene analizando
nuevas oportunidades de negocio y encuentra como potenciales clientes,
en el mercado interno, a las papelerias de barrio. Se espera propulsar
estrategias para que los fabricantes de articulos de papeleria definan un
stock basico de productos que deberian estar de manera permanente en
las papelerias de formatos pequefios, para que aseguren entonces unas
ventas continuas.

Asimismo, el sector del reciclaje se mueve ahora como un potencial
de negocio muy importante y rentable para las papeleras. Con el papel
recuperado para reciclar en Colombia en 2009 se ahorraron mas de 1.5
millones de metros cubicos de relleno sanitario; esto podria ser del ta-
mafo de una torre de 50 pisos edificada sobre una manzana completa.
Durante 2009, en Colombia se produjo 1 millon de toneladas de papeles
y cartones, un 2.5% mas que en el afio 2008, y se consumieron 1.3 mi-
llones toneladas, monto inferior en un 4.4 % al registrado en 2008. La
produccion local abastecio el 63% del consumo nacional y se exporto el
19% de la produccion total de papeles y cartones.

La materia prima basica para la produccion de papeles y cartones es
la celulosa, que se puede obtener como pulpa de fibras vegetales y en el
papel reciclado. En Colombia, las fibras mds usadas son el papel reciclado
(59%), la pulpa de madera (27%, incluyendo la pulpa para productos
absorbentes y la pulpa de bagazo de cafia de azUcar (14%). Igualmen-
te se usa pulpa de fibras especiales, como linteres de algoddn, pero en
cantidades inferiores al 0.5% del total de fibras.

De estos porcentajes, se destaca que la fibra mas utilizada es la de
papel reciclado, de alli su importancia como un material de mas bajo costo
que esta impactando positivamente el medio ambiente. En el afio 2009
la industria papelera colombiana utilizé 727.000 toneladas de papeles
reciclados, para producir el milldon de toneladas de papel. Esto quiere decir
que, en promedio, en la produccion de una tonelada de papel o cartdn se
emplean alrededor de 700 kilos de papeles reciclados. Sin embargo, asi
como hay papeles que se hacen con un 100% de fibra virgen, hay otros
que se fabrican con un 100% de fibra reciclada. La idea es que hacia 2011
y 2012, estos porcentajes se mantengan y que, de hecho, el potencial de
utilizacion del papel reciclado aumente significativamente.

Son muchas las calidades de papeles y cartones que se fabrican
exclusivamente con fibras secundarias o recicladas. En efecto, si del
cdlculo anterior se excluye la produccion de los papeles de impresion y
escritura, donde su uso es muy bajo, en promedio se utilizan 980 kilos
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de papel reciclado para producir una tonelada de papel o carton. Si los
productores de papeles de imprenta y escritura decidieran incorporar un
10% de materiales reciclados posconsumo en su formula, se produciria
un desbalance en el mercado de papeles de segundo uso en Colombia
que incrementaria al 18% el déficit de papeles de segundo orden que hoy
es del 13%, ademas del aumento que se produciria en los precios con la
correspondiente pérdida de competitividad para la industria.

De cara a los proximos afios, la industria papelera y de cartones es-
pera que los indices de recuperacion del papel reciclable sean mas altos.
En el pais aproximadamente el 50% del papel reciclable es generado por
el comercio, el 30% por la industria y el resto por las instituciones, las
oficinas y los hogares. La mayor parte de los residuos generados por el
comercio y la industria es negociada directamente entre los generadores
y las empresas papeleras.

Parte del papel posconsumo es recuperado por el reciclaje organizado
que recolecta papeles directamente de fuentes como instituciones, co-
mercio, hogares, edificios, urbanizaciones y escuelas, entre otros. Otra
parte es recogida por recuperadores informales cominmente llamados
recicladores, quienes lo venden a intermediarios, generales o especia-
lizados, quienes a su vez lo acondicionan para comercializarlo entre los
usuarios de la industria.

Es importante también destacar que dentro de estos aspectos, la in-
dustria papelera colombiana recoge materiales en los departamentos del
pais que estén conectados por via terrestre con los centros productivos.
La limitacidén para recoger esta en las zonas aisladas donde el consumo
es muy bajo y no se recuperan volimenes suficientes que justifiquen el
flete. Todos estos factores han llevado a que en Colombia la recupera-
cion de papeles reciclables sea insuficiente para abastecer la demanda.
Este déficit hace que el pais pague la fibra mas costosa frente a paises
competidores, lo que le resta competitividad a la industria que estaria en
capacidad de exportar volimenes mayores.

En 2009, por la reduccidon en consumo de papeles y cartones, a pesar
de que bajaron la recoleccion y la tasa de utilizacion, la tasa de recoleccion
o0 recuperacion fue la mas alta registrada hasta ahora, de casi un 48%.
Los altos precios de la fibra secundaria hicieron que para las empresas
fuera atractivo utilizar pulpa y esto redujo la tasa de utilizacion; se espera
entonces que para 2010 y aflos posteriores esa tasa logre ser superior al
50% y que crezca continuamente.

En Colombia alin tenemos problemas para ser autoabastecedores de
insumos para la produccion de papel y cartdon. Es necesario importar fibra
secundaria por varias razones. i) La fibra de celulosa con los procesos de
reciclaje se va degradando y pierde longitud. Adicionalmente, los papeles
reciclados en Colombia tienen mas fibra corta y para algunas clases de papel
Sse requiere una proporcion mas alta de fibra larga, por ello es necesario
importar materiales con contenido de fibra larga. ii) La recuperacion de
papeles reciclables en Colombia es insuficiente para abastecer la demanda.
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Este déficit hace que en Colombia se pague la fibra mas costosa frente a
paises competidores, lo que le resta competitividad a la industria que es-
taria en capacidad de exportar volimenes mayores. A pesar de los costos
de importacion, es necesario complementar el abastecimiento de papel
desperdicio con materiales importados de otros paises. iii) La insuficiencia
en papeles blancos (archivos, revistas y otros) ha aumentado significati-
vamente en los Ultimos afios, debido al incremento en la produccién de
papeles suaves y otros papeles especiales que usan este tipo de materiales.

Esta tendencia se mantendra en los proximos afos, pues el consumo
de papeles de imprenta y escritura tiene un ritmo de crecimiento inferior
al de los papeles tissue (suaves) que son los que mas utilizan estos ma-
teriales una vez desechados por el consumidor.

En Colombia es posible aumentar los volimenes recuperados de pa-
peles y cartones, pero es necesario que haya una intervencién estatal
en este aspecto que facilite la separacion en la fuente y, sobre todo, la
recoleccion selectiva de esos materiales ya separados, para lograr asi un
mayor aprovechamiento de materiales, no solamente de papel, y en el
caso de este producto, una mayor calidad, pues se contamina facilmente.
Cuando estén disefiados los planes de recoleccion selectiva, sera necesario
realizar una labor intensa de capacitacidén y concientizacion para lograr
que la poblacion haga la separacion en la fuente en forma adecuada.

Para lo anterior, la industria ha tenido y debe mantener una activa
participacion en la discusion de estos temas, asi como también en la
formulacion de propuestas ante las entidades privadas y publicas, tanto
del orden nacional como regional y municipal.

Asimismo, la Camara de Pulpa, Papel y Cartdn de la Andi ha identificado
algunos aspectos clave para mitigar los costos crecientes de incorporar
materiales reciclados a los procesos, donde se necesitarian algunos in-
centivos como:

1. Las bodegas y empresas procesadoras de materiales reciclados
deberian tener tarifa preferencial para la recoleccion y disposicion de los
residuos no aprovechables, provenientes de la seleccién y aprovecha-
miento de los reciclables.

2. Igualmente deberian reducirse las tasas retributivas por cargas en
los efluentes proporcionalmente al uso de reciclado como materia prima
y establecer que las tasas que paga la industria se destinen a investiga-
cion para reducir las cargas contaminantes en los efluentes y para buscar
aprovechamiento o usos alternativos de los lodos papeleros.

3. Los sobrecostos del transporte y los obstaculos para cumplir las
nuevas normas del Ministerio de Transporte estan dificultando traer ma-
teriales (insumos como la madera), especialmente de zonas alejadas.

Igualmente, para que la industria pueda mantener estandares de ca-
lidad y precio competitivos, es necesario que su principal materia prima
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también los cumpla. Para ello, la industria papelera elaboré una cartilla
de requisitos de calidad de los papeles para reciclar y por otra parte par-
ticipd con el Icontec en la elaboracion de la guia técnica para el reciclaje
de papel y cartdn, publicada hace ya varios afios.

En el cierre de 2010 y para el afio 2011, la lenta recuperacién econé-
mica mundial y el bajo dinamismo econdmico en el pais disminuiran la
produccion y las ventas de este sector. Las proyecciones de produccion
para el cierre del afio 2010 realizadas por Anif muestran que se espera-
ba un crecimiento anual del orden del 2.3%. Por el lado de las ventas,
se estima que se habria dado un crecimiento del 4.2% para el cierre de
2010 en la variacion anual promedio en doce meses. Las proyecciones
de produccion para el cierre del afio 2011 realizadas por Anif muestran
un decrecimiento anual del orden del -0.2%. Por el lado de las ventas,
se estima un crecimiento del 1.7% para el cierre de 2011 en la variacion
anual promedio en doce meses.

La lenta recuperacion en las expectativas de pedidos por parte de los
empresarios e industriales que necesitan estos insumos como empaques
o embalajes y la disminucion de las ventas externas del sector de impren-
tas y editoriales tendran efectos negativos sobre las ventas domésticas y
externas del sector de papel y carton de cara a 2011.

Segun la Camara de Pulpa, Papel y Cartdn de la Andi, se espera que
en 2011, tal y como se ha presentado en afios anteriores, eventos como
el Dia de la Madre, el Dia del Padre, Amor y Amistad, Halloween y la
Temporada Navidefia, generen sinergias positivas en el nivel de ventas de
productos del sector, con agresivas campafas comerciales para mejorar
el volumen de productos comercializados.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores analizados. Resume el conjunto
de variables reales para las cuales se dispone de informacion, tales como
produccion, ventas, costos, pedidos, exportaciones e importaciones (ver
Anexo 1).

Luego de la caida de este indicador entre finales de 2008 y finales
de 2009, éste registrd sefales de recuperacion de cara a todo 2010. Las
estimaciones de Anif indican que a septiembre de 2010 éste estaria alre-
dedor de 1.2, superior al promedio registrado durante los primeros nueve
meses de 2010 (0.8). En conclusién, la moderacién en el indicador de
estado corresponde a la recuperacion actual y esperada de la produccion
y las ventas industriales del sector. Asimismo, cabe resaltar que el sector
va en tendencia a alcanzar niveles similares a los registrados en 2008,
afio en el cual tuvo un buen desempefio.

Indicador de estado del sector
de papel, carton y sus productos
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Fuente: calculos Anif.



Imprentas, editoriales
e industrias conexas

e La produccion anual decrecié un 16.2% en septiembre v, al analizar la evolucion afio corrido, ésta cayo en
un 11%.

o En septiembre de 2010 el crecimiento anual de las ventas present6 una tasa del 4.1% anual, un indice po-
sitivo comparado con el del mismo mes un afio atras (-16%). Estas ventas reflejan cierta dinamica positiva
del sector en ese segmento.

o El crecimiento del empleo sectorial presentd niveles negativos en lo corrido de 2010 al corte de septiembre,
manteniendo la tendencia vista desde enero de 2009. Al noveno mes del afio 2010, el crecimiento afio corrido
del empleo era del -6.7%, mientras que la dinamica anual llegaba al -5.5%.

o Las exportaciones del sector a lo largo de los primeros nueve meses de 2010 siguieron una dinamica muy
negativa, manteniendo la tendencia vista en 2009. Al corte de septiembre de 2010, alcanzaron un decreci-
miento del 16.6% en el acumulado en doce meses.

e Las importaciones de la industria de imprentas, editoriales e industrias conexas crecieron un 9.8% en la
variacion anual en doce meses con corte a septiembre de 2010, presentando una variacion por debajo de la
tasa de crecimiento de las importaciones de la industria a lo largo del ultimo afio.

Coyuntura - Sector de imprentas, editoriales e industrias conexas

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-10 .
A la Gltima fecha A septiembre de 2009 A septiembre de 2008

Produccion, ventas y empleo 1/

Edicion

Produccion 89.5 16.6 -7.3 -5.1

Ventas 1189 5.1 -8.7 19.9

Empleo 785 -6.6 -3.0 0.9
Impresion

Produccion 135.6 -24.3 10.6 -0.7

Ventas 127.8 -3.3 33 6.2

Empleo 9.1 -0.3 33 -4.0
Servicios relacionados

Produccion 4.0 -115 -17.1 19.4

Ventas 41 -45.6 -27.3 -0.8

Empleo 10.6 -20.4 -23.9 -21.6
Precios y costos 1/

Precios al productor 129.0 0.2 2.8 03

Remuneracion real 91.4 0.1 -11.3 -3.0

Costo materia prima 120.2 -2.9 6.8 -1.7

Costos totales 109.3 -19 0.5 -2.2
Comercio exterior 2/

Importaciones 186.4 9.8 -6.3 15.2

Exportaciones 171.6 -32.4 9.0 1.3
Encuesta de opinion 3/

Situacion economica actual 20 23 0 45

Nivel de existencias 0 -8 -4 33

Volumen actual de pedidos -40 -46 -57 =3l

Situacion economica proximos seis meses 27 21 9 21

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2010.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de edicion e impresion.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

El sector de imprentas, editoriales e industrias conexas tuvo una di-
namica baja a lo largo del afio al mirar hasta el corte del tercer trimestre
de 2010, consecuente con la dinamica presentada desde inicios de 2009.
La produccion anual decrecid un 16.2% en septiembre y, al analizar la
evolucion afio corrido, ésta cay6 en un 11%. De hecho, el comportamiento
de la produccion esta ligado al desarrollo de otros sectores de la economia,
como los quimicos basicos y el papel y carton (insumos principales del
sector). En este sentido, es claro que la produccion de bienes graficos y
editoriales esta fuertemente atada al ciclo econémico y al desempefio de
otros sectores econémicos en el pais, asi como a las tendencias tecnolo-
gicas y habitos de lectura de los potenciales clientes.

Adicionalmente, la industria de imprentas es una de las que mas va-
lor agregado agrega a sus productos. Consistente con su desarrollo y su
vocacion exportadora, la lenta recuperacion econdmica de los mercados
externos ha tenido un impacto negativo en el sector, disminuyendo mes
a mes la produccion nacional. Hasta septiembre de 2010, en la variacion
anual del promedio en doce meses, la actividad de edicion habia decrecido
un 11.9% anual, la actividad de impresion presentaba una caida del 4%
anual y las actividades de servicios relacionados con la impresion decrecian
a una tasa del 45.3% anual.

Por el lado de las ventas, las perspectivas lucen relativamente mejory
vislumbran sefiales de ajuste. En septiembre de 2010, el crecimiento anual
presentd una tasa del 4.1% anual, un indice positivo comparado con el del
mismo mes un afio atras (-16%). Estas ventas reflejan cierta dinamica
positiva del sector, jalonada por ingeniosas estrategias de mercadeo que
han mantenido la comercializacion de productos impresos. Asimismo,
las ventas acumuladas a septiembre de 2010 mostraban un crecimiento
del 7.4%, como consecuencia de la dinamica que tomo el sector desde
enero de 2010, cuando las ventas mensuales crecieron un 5.4% anual y
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que, en marzo de ese afo, llegaron a tener una tasa de crecimiento del
22.8%, pero, posteriormente, empezaron a decrecer.

El crecimiento del empleo sectorial presentd niveles negativos en lo
corrido de 2010 al corte de septiembre, manteniendo la tendencia vista
desde enero de 2009. Al noveno mes del afio 2010, el crecimiento afio
corrido del empleo decrecia un 6.7%, mientras que la dindmica anual lle-
gaba al -5.5%. El crecimiento anual del empleo mostro a septiembre como
el mejor mes para este indicador, puesto que las tasas de crecimiento del
empleo alcanzaron a estar por el orden del -7.8% anual al inicio del afio.

El empleo temporal ha visto una recuperacion continua, pero lenta.
El crecimiento afio corrido con corte a septiembre de 2010 lo sitla en un
-5.4%, mientras que el crecimiento anual al mismo mes se situaba en un
-2.4%. En esta industria pareciera que se ha venido reemplazando el em-
pleo temporal por uno de caracter permanente. Si bien la contratacién de
empleados permanentes presenta una tendencia positiva de crecimiento,
llegando incluso en el mes de junio de 2010 a tasas positivas del 2.6%,
éstos son pocos en comparacion con la cantidad de empleados temporales.
Pero, de todas maneras, se han sustituido algunos trabajadores tempo-
rales por permanentes, debido al cambio tecnoldgico que experimenta
el sector, cuya supervivencia depende de tener maquinaria que realice
tareas con precision y minimo desperdicio, las cuales son operadas por
trabajadores especializados, que generalmente tienen un contrato a largo
plazo en las compaiiias.

Precios y costos

Desde enero de 2010, el sector de imprentas, editoriales e industrias
conexas disfruta de una brecha positiva entre los ingresos sectoriales y
los costos. Esta brecha es reflejo de la capacidad del sector de transmitir
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los mayores costos en términos de materias primas hacia los clientes,
ademas del abaratamiento en la importacion de maquinaria gracias a la
revaluacion presente en el mismo periodo. Ya para el tercer trimestre
de 2010, el comportamiento entre la remuneracion y los precios tuvo
una correlacion negativa, dado que la brecha se empezd a cerrar; por
un lado, los ingresos totales empezaron a caer, mientras que los costos
totales crecieron. Al corte de septiembre de 2010, los ingresos totales
decrecian con una variacion anual negativa del -0.5% y los costos totales
presentaban una tasa negativa del orden del -1.9%.

La evolucién de los costos ha estado marcada por dos factores: i)
los precios de la celulosa y; ii) el comportamiento del peso frente al
dodlar. Los precios de la celulosa han ido en incremento debido al alza
de los precios del petrdleo en los Ultimos seis meses; en contraste, el
precio de los bienes importados (particularmente maquinaria traida
desde Europa para la impresion) ha venido en franca reduccion debido
a la revaluacion. Adicionalmente, la revaluacion también ha tocado
el comercio exterior, reduciendo los ingresos por exportaciones, y la
disminucion del precio en moneda local se ha visto algo compensada
por el aumento en las ventas, aunque esos ingresos han variado mi-
nimamente entre un afio y otro.

Comercio exterior

Las exportaciones del sector a lo largo de los primeros nueve meses
de 2010 siguieron una dinamica muy negativa, manteniendo la tendencia
vista en 2009. Al corte de septiembre de 2010, alcanzaron un decreci-
miento del 16.6% en el acumulado en doce meses. Esos tres trimestres
cerraron entonces con un comportamiento negativo, que venia desde
mayo de 2008, cuando aumentaba a ritmos similares a los del resto de
la industria. El crecimiento de las exportaciones en septiembre fue 18
puntos porcentuales inferior al del mismo mes de 2009, lo que confirma el
mal desempefio de las exportaciones del sector de imprentas, editoriales
e industrias conexas. El valor alcanzado en el acumulado en doce meses
al corte de septiembre de 2010 fue de US$171.5 millones.

Si miramos el comportamiento de las exportaciones por paises, encon-
tramos que los tres principales destinos son Venezuela, Estados Unidos
y México, con ponderaciones del 21%, el 16.4% y el 11.4%, respectiva-
mente, al mirar el porcentaje de exportaciones afio acumulado en doce
meses a septiembre de 2010. Otros mercados a los cuales se destinaron
las exportaciones del sector fueron Chile y Panama con una participacion
del 9.6% vy el 9.5%, respectivamente.

Del lado de Venezuela, el decrecimiento de las exportaciones alcanzd
el -60.4% en la variacion anual del acumulado en doce meses, llegan-
do las exportaciones acumuladas en el afio a septiembre a un valor de
US$36 millones, mientras que hace un afio, para el mismo periodo, éstas
alcanzaron un valor de US$91.1 millones.

Precios vs. costos del sector
de imprentas; editoriales
e industrias conexas
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Destino de exportacion como porcentaje de las exportaciones del sector de
imprentas, editoriales e industrias conexas

% de exportaciones afio acumulado % de exportaciones afo acumulado
en doce meses a septiembre de 2009  en doce meses a septiembre de 2010

Venezuela 35.9 21.0
Estados Unidos 11.6 16.4
México 9.4 11.4
Otros 43.2 51.2
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.

Similar al comportamiento de la gran mayoria de sectores productivos
y de la mano con la situacion econémica de Estados Unidos, las expor-
taciones a ese pais de la industria de imprentas, editoriales e industrias
conexas decrecieron en el acumulado en doce meses un 4.1% en el corte
a septiembre de 2010. Sin embargo, Estados Unidos se mantiene como
el segundo mercado de exportaciones para la industria de impresores y
editores, alcanzando US$28.1 millones en el acumulado en doce meses
a septiembre de 2010.

Finalmente, las importaciones de la industria de imprentas, editoriales
e industrias conexas crecieron un 9.8% en la variacién anual en doce
meses con corte a septiembre de 2010, presentando una variacion por
debajo de la tasa de crecimiento de las importaciones de la industria a
lo largo del Gltimo afio. Las importaciones alcanzaron en septiembre un
acumulado en doce meses de US$186.4 millones.

Los mercados de los cuales el sector de imprentas, editoriales e indus-
trias conexas importod sus insumos o maquinaria fueron Estados Unidos,
Per( y Espafia, con una participacion del 21.7%, el 13.7% y el 11.1%,
respectivamente, al mirar el porcentaje de importaciones afio acumulado
en doce meses a septiembre de 2010. Otros mercados de los cuales se
importd fueron China e Italia con una participacion del 8.3% y el 5%,
respectivamente.

Origen de importacion como porcentaje de las importaciones del sector de
imprentas, editoriales e industrias conexas

% de importaciones afio acumulado % de importaciones afio acumulado
en doce meses a septiembre de 2009  en doce meses a septiembre de 2010

Estados Unidos 24.5 21.7
Pert 14.8 13.7
Espafia 12.6 1.1
Otros 48.1 53.6
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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Situacion financiera

Con informacion de la Superintendencia de Sociedades tomada de 266
empresas, se analizd que la rentabilidad de las empresas del sector de
imprentas, editoriales e industrias conexas empeord a lo largo de 2009,
manteniendo la tendencia negativa de 2008. La capacidad de generar
ingresos a partir de las operaciones de la empresa cay9, situando el
margen operacional en el 4.7%, un 0.7% por debajo del nivel alcanzado
en 2008. El margen de utilidad neta paso del 2.8% al 2.3% entre un
afio y otro. Asimismo, la rentabilidad del activo disminuyo del 2.2% en
2008 al 1.7% en 2009 v la rentabilidad del patrimonio bajo al 3.1% en
2009, luego de estar situada en el 4.2% en 2008.

En otras palabras, esta industria decayd significativamente en sus
resultados financieros a partir de un decrecimiento de los ingresos vy la
ampliacion relativa de los costos, lo que se ve claramente en los indicadores
de eficiencia que presentaron estabilidad entre un afio y otro.

Por otro lado, los indicadores de liquidez muestran comportamientos
de disminucion al comparar 2008 y 2009. Los dias de clientes (cuen-
tas por cobrar) pasaron de 114 a 113 dias, y los dias de proveedores
(cuentas por pagar) disminuyeron de 87 a 75 dias, de modo que las
empresas no presentaron variaciones significativas para recuperar su
cartera. La ligera variacion positiva del capital de trabajo implica una

Indicadores financieros - Imprentas, editoriales e industrias conexas

Rentabilidad  Margen operacional (%) 5.4 4.7 9.0
Margen de utilidad neta (%) 2.8 2.3 6.7
Rentabilidad del activo (%) 2.2 1.7 4.4
Rentabilidad del patrimonio (%) 4.2 3.1 6.9
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.8 0.8 0.7
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.6 1.5 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.5 1.6 1.5
Rotacion CxC (dias) 114.1 112.9 58.4
Rotacion CxP (dias) 86.6 74.6 49.8
Capital de trabajo/Activo (%) 17.6 18.0 10.6
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 47.2 43.6 35.5
Apalancamiento financiero (%) 18.0 16.3 13.4
Deuda neta (%) 17.7 16.1 13.2

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.
La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector,

Para este sector se conto con informacion financiera de 266 empresas.
*No se incluye el sector bajo analisis.
Fuentes: calculos Anif con base en la Superintendencia de Sociedades.
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liviana reduccion del flujo de caja, lo que se complementa con el efecto
del margen operacional.

El endeudamiento del sector bajo en el Ultimo afio, de hecho, todos
los indicadores de endeudamiento sufrieron caidas. La razén de endeuda-
miento paso del 47.2% al 43.6% entre 2008 y 2009, el apalancamiento
financiero paso del 18% al 16.3% y la razon de deuda neta que en 2008
era del 17.7%, en 2009 paso a ser del 16.1%.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de interés calculado por Anif, el cual establece
una relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses, permite
determinar la capacidad que tiene un sector para cubrir el costo de su
deuda, indicando el nimero de veces que el pago de intereses es cubierto
por la utilidad operacional. Asi, mientras mayor sea esta relacion, el sector
tendra mayor capacidad de pago y mayor estabilidad en el cubrimiento
de sus obligaciones.

El indicador proyectado para 2009 fue de -0.1, de modo que el sector
presenta una alicaida salud financiera. El sector no esta en capacidad de
absorber la deuda que ha adquirido a lo largo de estos ultimos afios y
que lo sitla en los primeros lugares por endeudamiento en la industria
colombiana. Ahora bien, consistente con su situacion financiera y con los
resultados econdmicos a lo largo de los tres primeros trimestres de 2010,
el sector pareciera que podria presentar muchas mejoras para enfrentar la
situacion internacional y local con algiin margen de flexibilidad, producto
del aumento en las ventas sectoriales. De modo que es muy probable que
la capacidad de endeudamiento siga disminuyendo y el indice de cobertura
de intereses haya cerrado con un valor de 2.

Opinion de los empresarios

Segln la Encuesta de Opinidn Empresarial de Fedesarrollo, la percep-
cion de los empresarios de este sector acerca de la situacién econémica
en septiembre de 2010 se presentd con una tendencia positiva. El balance
de respuestas sobre la percepcion de la situacion econdmica llegé a 23
puntos mas de lo obtenido en septiembre de 2009. La confianza actual de
los empresarios es muy inferior a la que se experimentd en promedio el
afo anterior; de hecho, al mes de corte (septiembre), éste alcanz6 valores
positivos que tan sdlo se experimentaban a finales de 2008.

Este sector aun siente los efectos de la desaceleracion econdmica,
pero denota ya sintomas de recuperacion de manera lenta. El balance de
respuestas afirmativas a aumentos en el nivel de existencias disminuyd
significativamente desde abril de 2009, llegando en junio de ese afio a
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Situacion economica actual Nivel de existencias y volumen
del sector de imprentas, actual de pedidos del sector
editoriales e industrias conexas de imprentas, editoriales
(balance de respuestas, e industrias conexas
promedio movil tres meses) (balance de respuestas,
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terreno negativo y cerrando el tercer trimestre de 2010 en -8. Por otro
lado, el balance del nivel de pedidos habia tenido una relativa recuperacion
desde abril de 2009, y logré en enero de 2010 un balance de -19. Pero, a
partir de 2010, la situacion de la percepcion de los pedidos se torno bas-
tante volatil y al corte de septiembre, el balance de respuestas fue de -46.

Perspectivas

El sector de imprentas, editoriales e industrias conexas es uno de los
que mas valor agregado adiciona a su produccion. Su competitividad
depende crucialmente de la actualizacion tecnoldgica y de la apertura de
nuevos mercados en el mundo. La regidon mas importante sigue siendo,
como lo ha sido desde hace mas de tres afios, Bogota-Cundinamarca,
que es la que tiene mas capacidad y dinamismo para exportar productos
como libros, etiquetas y otros productos similares.

En los Gltimos meses en particular, este sector se ha visto influenciado
en gran manera por los avances tecnoldgicos y la revolucién de las tele-
comunicaciones. Esto ha acarreado grandes cambios en el sector y en los
productos que la industria genera y ha llevado a que se den fendmenos
tales como las ediciones de libros y revistas digitales, que tienen intrinseco
temas relacionados con la politica ambiental y de responsabilidad social,
asi como de menores costos. Ademas, en materia de comercializacion, las
firmas han tenido que enfrentarse a los problemas de las crisis econémicas
(Estados Unidos y México) y diplomaticas (Venezuela), que han tenido
que sortear con estrategias tales como la internalizacién de sus ventas,
explorando mercados minoristas, con ventas que representan algunas
ganancias adicionales, pero no como a las que estaban acostumbrados.

Actualmente, el mayor problema que presenta el sector de imprentas
y editoriales a nivel mundial es la masificacion de la tecnologia digital.
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Debido a esto, se incrementan los costos asociados a los libros impresos, si
los modelos de produccion no se adaptan a esos avances. Las estructuras
de costos asociadas a los medios impresos (libros, catalogos y revistas,
por ejemplo), conllevan a que los consumidores actuales busquen otras
fuentes de productos complementarios mas asequibles en términos de
precios, y facilidad de transporte y de lectura.

Una forma alternativa de solucionar este problema vy en la cual estan
trabajando fuertemente algunos empresarios del sector es la impresion
por demanda, donde cada ejemplar sélo se imprime al tener una orden
de compra; esto presenta la facilidad de tener ventas aseguradas de los
productos y la no acumulacién de inventarios, pero conlleva el problema
de mayores costos asociados al tiraje.

Adicional a esto, Internet ha permitido un gran acercamiento entre
lectores y escritores, dejando de lado el papel que tenian los editores
y ello ha llevado a que se presente el fendmeno de una produccion de
textos en tiempo real gracias a la web. El sector editorial también ha
tenido que responder a una demanda segmentada y especializada, que
ahora es necesario tener en cuenta en el modelo de sus negocios. Lo que
antes era un mercado masivo y homogéneo, ahora es un mercado muy
particular y heterogéneo.

Los empresarios duefios de las distintas editoriales tendran que asumir
el reto de abrirse al nuevo mercado de los libros digitales. El surgimiento
de la tecnologia digital (relacionada con el consumo de la llamada “lectura
virtual”) como una tecnologia dominante es innegable.

Atras han quedado las simples sospechas o los rumores sobre la llegada
aparente de la tecnologia digital a la industria editorial colombiana. El in-
greso a una “era” basada en la convergencia tecnoldgica de multimedios,
canales de comunicacion, como la televisidn o la radio, y la masificacion
de dispositivos moviles, como los teléfonos celulares inteligentes o las
PDA, gracias a la aparicion de mas y mejores servicios de valor agregado
basados en contenido, facilitaron el surgimiento de tecnologias como los
e-paper o e-books ya disponibles para su compra y lectura en el mercado
colombiano. Ejemplo de ello podemos ver en los principales diarios de
circulacion nacional y algunas revistas ya disponibles para su lectura en
medios digitales tales como el IPad.

El sector de imprentas, editoriales e industrias conexas tiene un gran
reto ante si; alternativas de adaptacion y de adecuacion ante estas pro-
blematicas pueden ser la implementacidn de la impresion bajo demanda
o la modificacion de los libros fisicos hacia formatos digitales. A través de
esta tecnologia, se pueden implementar nuevas técnicas de distribucion,
donde actualmente la principal distribucion es mediante las librerias fisicas.

Tradicionalmente, la produccion de libros era fijada entre el autor y
la casa editorial, ésta se encargaba de fijar los costos de produccion y
comercializacion; este modelo ha venido cambiando, ahora los libros son
impresos bajo demanda, es decir, que éstos no son impresos hasta que
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exista una orden de compra. Esto es llamativo para las editoriales, ya que
disminuye el riesgo financiero, asi como los costos de almacenamiento y
las pérdidas por devoluciones, y permite corregir errores sin altos costos.

Aunque disminuye el nimero de impresiones por titulo, aumenta la
cantidad de textos que pueden ser publicados, por lo tanto las casas
editoriales deben ser mas selectivas; éstas deben dar gran importancia
a los contenidos, evaluar la calidad de informacion de este contenido en
cada titulo y tener en cuenta todos los factores que influyen en el proceso
de comunicacién.

Por otro lado, se esta buscando un incremento en las exportaciones,
especialmente con Estados Unidos, como un mercado creciente por la
gran comunidad de habla hispana que habita en su territorio, y a la que le
gusta la lectura de literatura iberoamericana. Sin embargo, se presentan
problemas de diversa indole con este mercado: i) problemas asociados
con el tréafico de drogas, que elevan los costos (algunos envios se dafian),
debido a las revisiones que hacen los antinarcoticos y que llevan a que se
pierdan clientes; ii) es dificil para los colombianos acceder a la visas, lo
que dificulta que los empresarios puedan viajar para negociar y conseguir
otras personas interesadas en invertir en el sector; iii) la inseguridad que
presenta el pais alin hace que empresarios extranjeros teman venir a hacer
negocios, y iv) se presentan problemas de competitividad (asociados a la
produccion y al papel del Estado en la solucion de los mismos). Ejemplo de
esto son los elevados costos operativos de exportacion (costos de fletes,
demoras en los puertos, deficiencia en la infraestructura vial, entre otros).

Asimismo, la Asociacion Colombiana de la Industria Grafica (Andigraf)
ha identificado recientemente unos aspectos clave en los cuales los empre-
sarios del sector deberan trabajar para construir las siguientes habilidades:

1. Desarrollar la participacion de servicios de valor agregado: la
agremiacion tiene como rol fundamental para promover activamente la
oferta de servicios adicionales de mayor valor agregado para transfor-
mar la industria mas alla de la manufactura, fomentar la especializacion
de productos y servicios y contribuir en la capacitacion en las empresas
(nivel técnico y gerencial).

2. Construir una estructura que permita el desarrollo de la industria:
fortalecer el rol de la agremiacion para construir un ambiente de confianza
entre los participantes, facilitar una competencia constructiva y alcanzar
una cooperacion entre comprar y comercializar. Ademas, el sector privado
tiene la responsabilidad de promover la innovacién tecnoldgica y desa-
rrollar las empresas y talento humano con la capacidad de promover en
el exterior la industria colombiana.

3. Combatir la informalidad, pirateria y contrabando: el sector publico
y privado deben trabajar conjuntamente en estrategias que permitan
incentivar la formalizacion de pequefios jugadores, facilitar crédito a las
diferentes empresas para modernizarse e invertir en tecnologia y combatir
la pirateria y el contrabando.
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4. Enfrentar el problema sobre la falta de control en la cotizacién de
su principal materia prima: la pulpa de papel importada o el bagazo, cuyo
precio se fija en funcion del costo del petrdleo. Esto hace vulnerables a
las empresas ante alzas en el precio de dichos insumos, ya que el mayor
costo no se puede trasladar completamente a los consumidores finales
debido al bajo nivel de ingresos de la poblacion.

Con respecto al problema de la tecnologia, los duefios de casas edi-
toriales en Colombia pareciera que no han querido avanzar mucho en
incursionar en el mercado de los e-books. Se especula que ese temor
a un futuro inminente obedece a los miedos a la pirateria y a la baja
capacidad adquisitiva de los latinoamericanos. Pero no se descarta del
todo que esos temores sean porque los libros digitales son mucho mas
econémicos que los impresos.

Lo cierto es que a pesar de los e-books, los libros impresos no dejaran
de existir, se tratard mas bien de una existencia simultanea y comple-
mentaria. La transicion todavia dara tiempo para sacarles provecho a
los medios impresos. Hay que tener en cuenta que quienes leen y se
suscriben a periddicos, por ejemplo, pertenecen a una generacion adulta
y no les queda tan facil dar un salto inmediato al libro electrénico, el cual
necesita perfeccionarse y hacia el cual los empresarios del sector deberian
enfocarse y generar mayores ofertas de productos y servicios agregados.
Actualmente, los e-books representan el 5% de las ventas de libros en
Estados Unidos y Europa.

Algunos desarrollos de esto ya se ven en el pais; por ejemplo, la
Libreria de la U (el proyecto mas significativo de e-books en Colombia)
muestra ya que se han unido 20 editoriales que trabajan con ellos para
vender libros digitales. Contrario a lo que podria pensarse, eso no significa
una variacion en las ventas de libros fisicos, ya que los e-books generan
nuevos consumidores. Otras editoriales como Norma, Alfaomega, Pearson
y Cengace Learning, también han desarrollado modelos para venta de
libros electrdnicos en el pais.

Finalmente, Anif estima que la produccion habria mantenido una dina-
mica negativa al cierre de 2010. Este comportamiento de la produccion
es consistente con la lenta recuperacién econdémica del pais durante el
segundo semestre de 2010. Se estima entonces que la produccion habria
decrecido un -10.4% en el promedio en doce meses al cierre de 2010,
aproximadamente 2 puntos porcentuales menos que en el mismo periodo
de 2009 (-8.7%). Para el afio 2011, el panorama no parece aclararse y
se espera entonces una caida en la produccion del orden del -10.9% en
el promedio en doce meses.

Por el lado de las ventas industriales, el panorama luce muy similar al
del terreno productivo, dado que aun se mantienen en terreno negativo,
decreciendo respecto a periodos anteriores. El decrecimiento estimado de
las ventas habria sido cercano al -6.8% en el promedio en doce meses
para el cierre de 2010, es decir, alrededor de 17 puntos porcentuales
por encima del valor de 2009 (-9.7%). EI comportamiento esperado de



146 Riesgo Industrial 2011

la industria de imprentas y editoriales es consecuencia de la baja dina-
mica exportadora y la productividad sectorial, lo cual les permite a los
empresarios ser poco asertivos y esperar dinamicas de recuperacion en
el mediano plazo.

Para el afio 2011, esperamos un comportamiento de las ventas indus-
triales al alza, con una tasa de crecimiento del orden del -2.5%, produc-
to de la desaceleracion del sector, la falta del proceso de adaptacion a
nuevos formatos digitales y la caida en las ventas esperadas, dadas las
expectativas de crecimiento econdémico para este afio.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacion, tales como
produccion, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver Anexo 1).

El indicador de estado cierra con corte a septiembre de 2010 en terreno
negativo (-0.8), lo que indica un deterioro de los fundamentos econédmicos
del sector. Reafirmando lo visto anteriormente, este comportamiento luce
coherente con el panorama delineado. El indicador refleja expectativas
volatiles que varian conforme se conocen nuevos datos, pero con una
ligera tendencia al empeoramiento del indicador.

Adicionalmente, la pobre evolucion de la economia venezolana, y
el crecimiento moderado de los mercados estadounidense y mexicano,
los tres principales socios comerciales de este gremio desde inicios de
2008, se han traducido en un desarrollo negativo del indicador de estado
desde marzo de 2008, y que aun no vislumbra sefiales de mejora. En
la practica, como estos efectos estadisticos toman tiempo en reflejarse
efectivamente en la dindamica de los negocios, se espera un escenario
dificil para la industria de imprentas, editoriales e industrias conexas de
cara a los primeros meses de 2011. Fendmenos tales como el avance
tecnoldgico, el uso de nuevas tecnologias digitales y la masificacion de
Internet corroboran lo afirmado.
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Fuente: calculos Anif.




Quimicos basicos

*  El sector de quimicos basicos termin6 septiembre de 2010 con un crecimiento afio a afio del 4.4%, uno
de los mas bajos de la industria petroquimica.

e Al cierre de septiembre, las ventas aumentaron un 2.7% anual, mientras que en el mes inmediatamente
anterior tenian un crecimiento negativo del -2.7%.

e La brecha entre ingresos y gastos en la industria de sustancias quimicas basicas es positiva, lo que quiere
decir que esta industria estd preparada para una aceleracidn de la recuperacion en 2011.

e Segln los datos a septiembre, las exportaciones de quimicos aumentaron un 11.7%, muy por encima del
incremento del total de la industria (0.9%).

Coyuntura - Sector de quimicos basicos

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato a sep-10 ;
A la Gltima fecha A septiembre de 2009 A septiembre de 2008

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 180.9 124 -12.3 7.9
Ventas 180.1 122 -10.8 6.3
Empleo 118.6 2.7 28 6.6
Precios y costos 1/
Precios al productor 99.0 -2.0 4.5 0.0
Remuneracion real 107.7 -5.1 -2.8 -3.2
Comercio exterior 2/
Importaciones 3.999.4 19.1 -26.5 15,5
Exportaciones 1.143.4 117 -16.1 17.6
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 51 4 29 28
Nivel de existencias 9 7 14 12
Volumen actual de pedidos -16 -14 -28 -30
Situacion economica proximos seis meses 20 21 24 18

1/ fndices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2010.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de sustancias y productos quimicos.
Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo,
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Produccion, ventas y empleo

La produccidn de sustancias quimicas basicas ha transitado por una
moderada recuperacion a lo largo del ultimo afio. La produccion de quimi-
cos tuvo crecimientos positivos desde noviembre de 2009 y sdlo dejo esa
tendencia en junio de 2010. Asi las cosas, el sector de quimicos basicos
termind septiembre de 2010 con un crecimiento afio a afio del 4.4%,
uno de los mas bajos de la industria petroquimica (sélo superado por la
industria de productos de plastico). La produccion aumentd entonces un
12.2% en lo corrido del afio.

El sector de quimicos basicos incluye distintos tipos de quimicos in-
dustriales, entre ellos, abonos, fibras sintéticas, naftas, bencinas y otros
petroquimicos. Algunos de sus productos mas importantes son el caucho
sintético y los plasticos en sus formas primarias. En ese orden de ideas,
la cadena de quimicos basicos esta altamente correlacionada con el petrd-
leo. Esta es una industria que produce bienes intermedios, alimentando a
distintos sectores, especialmente a los sectores de plasticos (empaques y
envases, articulos de aseo) y caucho (llantas y guantes y globos).

La industria de quimicos basicos esta concentrada en la costa Atlantica:
mas del 68% de la produccion esta en Cartagena (55.4%) y Barranquilla
(11.1%). Adicionalmente, entre ambas ciudades tienen apenas el 29.2%
del personal ocupado en la industria de quimicos basicos, un nimero
muy reducido en comparacion con Medellin, donde se fabrica el 13% de
la produccion y esta empleado el 28.5% de los trabajadores del sector.

En total, la industria de quimicos basicos representa el 4.3% de la
industria local colombiana. Adicionalmente, el 29.8% de la produccion
bruta de quimicos estd compuesta por valor agregado. Este sector logrd
matizar el efecto del bajo dinamismo de la actividad exportadora hacia
Venezuela, a la vez que la recuperacion de la demanda interna mejoro
ligeramente sus fundamentos en 2010.
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Las ventas de sustancias quimicas atravesaron por una temporada
muy volatil durante 2010. Al cierre de septiembre, las ventas subian un
2.7% anual, mientras que en el mes inmediatamente anterior tenian un
crecimiento negativo del -2.7%. De hecho, las ventas no han recuperado
su momento mas alto, cuando en enero alcanzaron un crecimiento del
44% anual. La tendencia de crecimiento se ha revertido y es posible que
se mantenga ese dinamismo a partir de 2011.

Asi, el crecimiento afio corrido de las ventas fue de un 11.7%, que es
superior al del total de la industria (3.7%). Cabe entonces esperar que el
sector tenga crecimientos relativamente estables de sus ventas durante
2011, mas aun cuando los mismos empresarios del ramo han estado
abriendo mercados en Colombia y en el exterior tratando de reemplazar
el mercado venezolano. Es muy probable que una ligera recuperacién esté
asociada a una aceleracion del crecimiento de la demanda interna en el pais.

Por otro lado, el empleo del sector de sustancias quimicas basicas tam-
bién ha mostrado comportamientos muy volatiles, especialmente a partir
de julio de 2009. Las contrataciones en esta industria habian disminuido
un 0.6% en lo corrido del afio a septiembre, con lo que los empresarios
no han transmitido todavia la recuperacién de las condiciones econdmicas
a sus trabajadores. No obstante este dinamismo, es muy probable que el
crecimiento del empleo cierre 2010 en terreno positivo.

Al analizar la composicion del empleo, se observa que a lo largo del
ano las contrataciones de caracter permanente aumentaron un 2.3%. Este
incremento obedece a la recuperacion de la demanda durante 2010 y a las
necesidades de mano de obra, muy especificas para este sector. En contraste,
los trabajadores temporales han sido los que menos rapido se han recupe-
rado de la crisis. De acuerdo con los datos a septiembre, las contrataciones
temporales disminuyeron un 8.2% anual, al tiempo que en el afio corrido
mantenian decrecimientos del -8.8%. Dependiendo de qué tantos puestos
temporales se creen, se podra saber cdmo se comportara el empleo en 2011,
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Precios y costos

El sector de quimicos depende de distintos bienes primarios: petrdleo,
aluminio, titanio, etc. Incluye una variedad amplia de productos, como
materiales quimicos para peliculas cinematograficas, pigmentos y bases
para elaboracion de caucho sintético y plasticos, muchos de estos bienes
intermedios son utilizados como insumos por otras industrias.

La estructura de costos de la industria de quimicos (aproximados a
través de la remuneracion a los asalariados) se ha mantenido baja vy
se redujo a lo largo de 2010. La remuneracion a los asalariados cerro
septiembre de 2010 con un crecimiento del -5.1% y se ha mantenido en
numeros negativos desde febrero de 2008. Esto significa que el peso de
los costos laborales en la produccion de sustancias quimicas ha venido
reduciéndose a lo largo del afio.

Sin embargo, los ingresos mantienen un dinamismo similar: los precios
al productor de este sector decrecieron un 2% en septiembre. El sector
paso de tener crecimientos positivos a negativos desde enero de 2010,
alcanzando su valle durante julio, cuando decrecieron un 2.7%. Aun asi,
la brecha entre ingresos y gastos en la industria de sustancias quimicas
basicas es positiva, lo que quiere decir que esta industria esta preparada
para una aceleracion de la recuperacion en 2011.

Comercio exterior

En contraste al resto de la industria, las exportaciones de quimicos
basicos se comenzaron a recuperar a partir de mayo de 2010. Segun los
datos a septiembre, las exportaciones de quimicos aumentaron un 11.7%,
muy por encima del incremento del total de la industria (0.9%). De hecho,
el crecimiento de las exportaciones de sustancias quimicas mantiene su
tendencia positiva desde mayo y es posible que, dada la recomposicion
de las exportaciones, conserve ese rumbo durante 2011.

Las sustancias quimicas basicas es uno de los sectores de la cadena
petroquimica que tiene mas exposicion a los mercados externos: alrededor

Destino de exportacion como porcentaje de las exportaciones del sector de

quimicos basicos

Brasil 13.9 24.4
Pert 9.2 11.3
Ecuador 8.3 8.9
Otros 68.7 55.4
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y célculos Anif.
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del 30.8% de su produccion se vende en el exterior, aunque esta propor-
cién bajo significativamente entre 2008 y 2009. Al examinar cuales son
los destinos de esas ventas, se observa que el 24.4% de ellas se exporta
a Brasil, el 11.3% a Per( y el 8.9% a Ecuador. Por lo tanto, el sector de
quimicos basicos dejoé de ser vulnerable al deterioro de las relaciones
comerciales y politicas con Venezuela, lo que indica una capacidad im-
portante de diversificacion de mercados.

Asimismo, el 56.8% del consumo interno de quimicos basicos se sa-
tisface a partir de importaciones, una cifra sélo superada en la cadena
petroquimica por la industria de caucho. Las importaciones de produc-
tos quimicos crecieron un 19.1% a la altura de septiembre, uno de los
crecimientos mas altos de toda la industria manufacturera. De hecho,
la industria como un todo aumentd un 12%, lo que indica lo fuerte que
se aceleraron las importaciones en ese periodo. Al evaluar los origenes,
se observa que de Estados Unidos se importa el 41.1% de los quimicos,
mientras que de México se importa el 8.9% y de Brasil el 7.8%. De modo
que, de aprobarse el Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos, esta
industria podria verse beneficiada en el mediano plazo.

Origen de importacion como porcentaje de las importaciones del sector de

quimicos basicos

Estados Unidos 38.6 41.1
México 7.8 8.9
Brasil 5.0 7.8
Otros 48.7 42.3
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.

Situacion financiera

En contraste con otros sectores en la industria petroquimica, los
indicadores financieros de la rama de sustancias quimicas basicas ex-
perimentaron un retroceso entre 2008 y 2009. Asi las cosas, el margen
operacional paso del 6.4% al 5.5%, un deterioro que es consecuencia del
menor desempefio de la produccion y de las ventas. El margen neto cayd
ligeramente, pasando del 5.3% al 4.1%, consecuencia de un deterioro en
los fundamentos econdémicos en el afio 2009.

Adicionalmente, los indicadores de liquidez empeoraron en esos afios
debido al comportamiento operacional de las firmas del sector. Los dias
de clientes pasaron de 65 a 72 y los dias de proveedores aumentaron
de 40 a 48, un deterioro notable teniendo en cuenta que el resto de la
industria esta en 51. Finalmente, los indicadores de endeudamiento ba-
jaron entre ambos afios, pero todavia estan en niveles manejables. La
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Indicadores financieros - Quimicos basicos

Rentabilidad Margen operacional (%) 6.4 5.5 9
Margen de utilidad neta (%) 5.3 4.1 6.7
Rentabilidad del activo (%) 6.8 4 4.4
Rentabilidad del patrimonio (%) 11.5 6.3 6.8
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.3 1 0.7
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.2 1.2 1.5
Liquidez Razon corriente (veces) 1.5 1.5 1.5
Rotacion CxC (dias) 65.3 72 59.5
Rotacion CxP (dias) 39.5 47.9 50.8
Capital de trabajo/Activo (%) 17.4 15.4 10.6
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 41.2 36.3 35.7
Apalancamiento financiero (%) 19.6 16.1 13.3
Deuda neta (%) 19.5 15.9 13.2

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior slo son indicativas.
La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.

Para este sector se contd con informacion financiera de 63 empresas.
*No se incluye el sector bajo analisis.
Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

razon de endeudamiento cerréd 2009 en el 36.3%, 490 puntos basicos
por debajo de su nivel en 2008. El apalancamiento financiero también se
redujo, situandose en el 16.1%, 270 puntos basicos por encima del nivel
del resto de la industria.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif establece
una relacién entre la utilidad operacional y el pago de intereses. De
esta manera, se puede aproximar la capacidad que un sector en par-
ticular tiene para cubrir el costo de su deuda, indicando el nUmero de
veces que el pago de intereses es cubierto por la utilidad operacional.
Cuando este indicador es igual o mayor a 1, la operacion del sector le
permite cubrir el pago de intereses. Mientras mayor sea esta relacion,
el sector tiene mayor capacidad de pago y mejores posibilidades de
gestionar sus pasivos.

El promedio histdrico del indicador para el sector de quimicos basicos es
de 0.7. Este valor del indicador aproxima la capacidad que seria suficiente
para honrar las obligaciones financieras de las firmas de la industria. El
valor proyectado para 2010 es de 0.6, lo que indica que no sélo la capa-
cidad para cubrir el pago de intereses es insuficiente, sino que el estrés
financiero en este afio ird en detrimento de los accionistas. Sin embargo,
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esto representa una mejora frente al dinamismo del afio anterior, lo cual
es consecuencia de un mejor comportamiento de los fundamentos eco-
nomicos de la industria, en la medida en que las ventas han recuperado
fuerza y la produccion ha aumentado.

Perspectivas

Como observamos, el sector de sustancias quimicas basicas ha logrado
superar la moderacion de la demanda agregada y el incremento de la
tension comercial con Venezuela. Las perspectivas de este sector mues-
tran precisamente que, consistente con la estabilizacion en el crecimiento
de la economia, 2011 serad un afio de moderacion para esta industria.
Asi, es muy posible que tanto las ventas como la produccion alcancen su
punto mas alto en octubre de 2010 vy, de alli en adelante, comiencen a
desacelerarse.

Se espera que la produccion crezca al 7.2% promedio en doce meses a
la altura de junio de 2011. Con ello, la produccion de este tipo de bienes
habra completado un aflo y medio de tendencia positiva después de al-
canzar su crecimiento mas bajo del -12.2% en septiembre de 2009. Cabe
esperar que de alli en adelante la produccidon retome una senda positiva,
cerrando 2012 con un crecimiento del 9.3%.

Adicionalmente, se espera que las ventas también se moderen, pero
sin llegar a tocar niUmeros negativos como en 2009. Asi, es posible que
las ventas crezcan un 6% en el promedio en doce meses a la altura de
junio de 2011, inferior a la cifra del 12.9% a la que seguramente se llegara
en octubre de 2010. Es muy probable que las ventas recuperen algo de
fuerza alrededor del segundo semestre de 2011, cuando ya se empiece
a cerrar la brecha del Producto y la demanda interna retome dinamismo.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida con el fin de servir
como proxy de la salud general de los sectores, que resume el conjunto
de variables reales para las cuales se dispone de informacion, tales como
produccion, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver anexo 1).

El indicador de estado del sector de quimicos basicos finalizo septiembre
de 2010 en 1.5. La volatilidad del indicador ha sido muy alta, pasando de
negativo a positivo a partir de febrero de 2010. Sin embargo, consistente
con el comportamiento de la produccion y las ventas, se observa que
en mayo de 2010 alcanzd su maximo de 2.7. Esto muestra que es muy
probable que el indicador de estado continte siendo positivo a lo largo de
2011, dado que la demanda interna no se va a caer y que se ha logrado
efectivamente cautivar nuevos mercados para este tipo de bienes.



Otros quimicos

e La produccién de otras sustancias quimicas aumenté un 8.3% anual en septiembre, uno de los mejores
indicadores de toda la industria manufacturera.

e Las ventas de otros productos quimicos aumentaron un 0.7% anual, uno de los crecimientos mas bajos de
la industria manufacturera (que crecié un 3.5%).

o Los empresarios de otros productos quimicos exportan alrededor del 22.9% del total producido, lo que
convierte a este sector en uno de los que menos exporta de la industria petroquimica.

¢ Se estima que el 35.4% del consumo interno de otras sustancias quimicas depende de las importaciones.

Estas han aumentado ligeramente mas de lo que lo han hecho otros sectores de la cadena petroquimica,
cerrando el afio con un incremento anual del 14.2%.

Coyuntura - Sector de otros quimicos

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-10
A la Ultima fecha A septiembre de 2009 A septiembre de 2008

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 122.7 3.9 0.1 8.7

Ventas 119.1 0.1 03 7.5

Empleo 9.9 -0.5 4.2 -2.1
Precios y costos 1/

Precios al productor 104.4 -0.3 6.1 04

Remuneracion real 93.2 -6.3 0.5 26
Comercio exterior 2/

Importaciones 3.1533 142 2.3 22.0

Exportaciones 14195 -4.6 109 316
Encuesta de opinion 3/

Situacion econdmica actual 51 4 29 28

Nivel de existencias 9 7 14 12

Volumen actual de pedidos -16 -14 -28 -30

Situacion economica proximos seis meses 20 2 24 18

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2010.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de sustancias y productos quimicos.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion y ventas

Al igual que los demas sectores de la cadena petroquimica, la indus-
tria de otros quimicos ha gozado de relativa buena salud a lo largo del
ultimo afo. La produccion de otras sustancias quimicas aumentd un 8.3%
anual en septiembre, uno de los mejores indicadores de toda la industria
manufacturera. Adicionalmente, el crecimiento de la produccion se man-
tuvo estable alrededor de ese nivel a lo largo del afio, al tiempo que la
produccion en lo corrido desde enero ya se habia incrementado un 6.6%.

Los principales productos del sector de otros quimicos son los insumos
agropecuarios (plaguicidas, fertilizantes), farmacéuticos, jabones y deter-
gentes y pinturas y barnices. Es una industria que depende de distintos
bienes primarios y a la que los precios del petrdleo, otros metales y ciertos
insumos naturales y procesados afectan fuertemente. En ese sentido, su
estructura de costos se ha visto beneficiada por la estabilizacion de los
precios de este tipo de bienes.

La fabricacion de los quimicos no basicos es una de las industrias mas
importantes en Colombia, contribuyendo con el 7.7% del valor de la pro-
duccidn total industrial colombiana. Adicionalmente, es una industria que
aporta un valor agregado importante: aproximadamente el 51.6% de la
produccion bruta consiste precisamente de valor agregado. La composicion
geografica de la produccion esta concentrada principalmente en Bogota
(43.3%), Cali (26.8%) y Medellin (11.7%).

Las ventas muestran un desempefio muy volatil. Segun los datos repor-
tados por el Dane, las ventas de otros productos quimicos aumentaron un
0.7% anual, uno de los crecimientos mas bajos de la industria manufactu-
rera (que crecié un 3.5%). El dinamismo de las ventas es consecuencia de
que los bienes producidos por esta industria son relativamente inelasticos
(por ejemplo, detergentes o farmacéuticos), lo cual implica que su de-
manda no se ve directamente afectada por una recuperacion econdmica.
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El grueso del empleo del sector esta ubicado en Bogota, Cali y Mede-
llin, que sumados acumulan el 88.7% del empleo total del sector. En este
sentido, cabe aclarar que el grueso del empleo (86.8%) es un empleo
que tiene caracter permanente, frente a apenas el 13.2% de los emplea-
dos temporales en esta industria. Después de decrecer desde 2007, la
dinamica del empleo ha sido positiva desde junio de 2010, alcanzando
niveles altos en septiembre del 2.2%. Al cierre de este mes, el empleo
en el acumulado del afio crecié un 0.5%. Este crecimiento afio corrido
implico un ligero aumento en las contrataciones laborales durante los tres
primeros trimestres de 2010.

El dinamismo del empleo es causa fundamentalmente de la creacién de
puestos de trabajo temporales. Este tipo de empleo crecié un 7.8% anual
a la altura de septiembre de 2010 y a esa fecha llevaba ya dos trimestres
completos de crecimientos. A pesar de ello, el empleo temporal disminuy6
un 0.3% a lo largo del afio. Si bien los empleos permanentes cayeron un
0.5% anual a la altura de septiembre, el crecimiento en lo transcurrido
del afio ascendid al 0.9%. Es muy probable que, dada la recuperacion
de la economia experimentada en 2010, el empleo permanente vuelva
a crecimientos positivos y que los aumentos de puestos temporales se
moderen en el mediano plazo.

Precios y costos

Al igual que en la edicion pasada de Riesgo Industrial, la industria de
otras sustancias quimicas continta en una fase de reversion de la brecha
de ingresos y costos que mantuvo entre 2006-2008. Esto se debe, en
buena medida, a la moderacion de los precios de productos que habian
aumentado de valor durante los afios anteriores, como el petrdleo y ciertos
metales y sustancias. El cambio de tendencia implica una disminucién de
la tension financiera para las empresas y las pone en mejor contexto para
aprovechar la recuperacion de la demanda agregada.
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Asi las cosas, los ingresos del sector de otros quimicos (medidos a
través de los precios al productor) cerraron el tercer trimestre de 2010
decreciendo un 0.3%, uno de los niveles mas bajos de los ultimos dos
afos. Esta es una notable disminucion después de haber aumentado du-
rante casi todo 2009-2010 y de que se redujeran durante el afio anterior.
La cifra actual es s6lo comparable con la de 2008, en el valle de la crisis,
e implica un notable deterioro frente al 6.3% de agosto de 2009.

Por otro lado, los costos continlian en una fase interesante de dismi-
nucion. Buena parte de esa evolucion se debe al dinamismo estable de
los precios de los hidrocarburos y de las materias primas utilizadas para
producir estas sustancias. Los costos de la industria, medidos a través de
la remuneracion de los asalariados, experimentaron una reduccion en el
mes de septiembre del -6.3%, un nivel que no se observaba en los Gltimos
cinco afos. Cabe entonces esperar que la tendencia continle durante el
Ultimo trimestre de 2010 y que se mantenga estable al menos durante el
primer semestre de 2011.

Comercio exterior

Los empresarios de otros productos quimicos exportan alrededor del
22.9% del total producido, lo que convierte a este sector en uno de los
que menos exporta de la industria petroquimica. Segun los datos del Dane
a septiembre de 2010, las exportaciones de esta industria decrecieron
un 4.6%, uno de los datos mas bajos de la industria manufacturera, que
como un todo aumentd un 0.9%. Este desempefio esta muy por debajo
de los excelentes resultados alcanzados durante 2008, cuando llegaron
a crecer un 35.7%.

La principal exportacion de otros quimicos colombianos corresponde
a medicamentos para uso humano, que implica el 15.4% de las ventas
externas del sector. El grueso de estas exportaciones se ha colocado en
el mercado ecuatoriano, representando alrededor del 20.6% del total de
ventas. Esto significa que, al igual que una buena parte de los sectores
industriales de Colombia, el de otros quimicos ha logrado moderar el
impacto de la caida de sus exportaciones hacia Venezuela a través de la

Destino de exportacion como porcentaje de las exportaciones del sector de
otros quimicos

% de exportaciones afio acumulado % de exportaciones afio acumulado
en doce meses a septiembre de 2009  en doce meses a septiembre de 2010

Ecuador 17.9 20.6
Venezuela 29.0 14.8
Perl 10.3 13.5
Otros 42.7 51.1
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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sustitucion. Otros destinos de las exportaciones de otros quimicos son
Venezuela, con casi el 15% de las exportaciones, y Perd, con el 13.5%.

Por otro lado, se estima que el 35.4% del consumo interno de otras
sustancias quimicas depende de las importaciones. Las importaciones
han subido ligeramente mas de lo que lo han hecho otros sectores de la
cadena petroquimica, cerrando el afio con un aumento anual del 14.2%.
Este dato es alentador inclusive si se compara con el total de la industria
manufacturera, que se incrementoé en el mismo periodo un 12%. Estados
Unidos es el principal proveedor de estas sustancias, con el 25.1% de las
importaciones. Este sector se veria entonces favorecido con la firma de
un tratado de libre comercio con ese pais. Otros paises de importancia
son Alemania, con el 10.2%, y México, con el 9.2%.

Origen de importacion como porcentaje de las importaciones del sector de
otros quimicos

% de importaciones afio acumulado % de importaciones afio acumulado
en doce meses a septiembre de 2009  en doce meses a septiembre de 2010

Estados Unidos 23.4 25.1
Alemania 10.3 10.2
México 9.3 9.2
Otros 57.0 5545
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y célculos Anif.

Situacion financiera

La situacion financiera de este sector se ha deteriorado ligeramente
respecto al analisis realizado en la edicion anterior de Riesgo Industrial.
La rentabilidad operacional bajé 80 puntos basicos entre 2008 y 2009,
situdndose en un 11.7%. A pesar de esto, este nivel muestra la salud
operacional de este sector, mas aun cuando el margen operacional del
resto de la industria se situ6 en un 8.3%. El margen neto cayd 50 puntos
basicos, llegando al 6.3%, un nivel que representa una menor rentabilidad
para los accionistas de las empresas de otros quimicos.

Por otro lado, la eficiencia en la gestion de activos y pasivos mejord
entre ambos afios, aunque este sector permanece en clara desventaja
frente al resto de la industria. Los dias de clientes pasaron de 80 a 75,
muy superior al nivel del resto de la industria que fue de 58 dias. Los
dias de proveedores pasaron de 76 a 67, muy por encima de los 48 del
total industrial. De alli que estas firmas tengan retos importantes de cara
a 2010-2011, mejorando la gestién de sus procesos de pago y cobro.

Finalmente, los indicadores de endeudamiento disminuyeron entre
ambos afos, aunque a ritmos todavia inferiores a los del resto de la in-
dustria. La razon de endeudamiento se incremento del 42.7% al 40.7%,

Importaciones colombianas
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Indicadores financieros - Otros quimicos

Rentabilidad Margen operacional (%) 12.5 11.7 8.3
Margen de utilidad neta (%) 6.7 6.3 6.6
Rentabilidad del activo (%) 7.5 71 4.1
Rentabilidad del patrimonio (%) 13 12 6.3
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.1 1.1 0.6
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.7 1.7 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.7 1.8 1.4
Rotacion CxC (dias) 79.7 74.7 57.7
Rotacion CxP (dias) 76 66.8 48.2
Capital de trabajo/Activo (%) 25.1 25.4 9.4
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 42.7 40.7 35.2
Apalancamiento financiero (%) 14 13 13.5
Deuda neta (%) 13.7 12.9 13.3

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.
La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.

Para este sector se contd con informacion financiera de 314 empresas.
*No se incluye el sector bajo analisis.
Fuentes: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

no muy superior al 35.2% del resto de la industria. A su vez, el apalan-
camiento financiero llegd al 13%, por debajo del 13.5% de los demas
sectores industriales.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif establece
una relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses. De
esta manera, se puede aproximar la capacidad que un sector en par-
ticular tiene para cubrir el costo de su deuda, indicando el niUmero de
veces que el pago de intereses es cubierto por la utilidad operacional.
Cuando este indicador es igual o mayor a 1, la operacion del sector le
permite cubrir el pago de intereses. Mientras mayor sea esta relacion,
el sector tiene mayor capacidad de pago y mejores posibilidades de
gestionar sus pasivos.

El promedio historico del indicador para el sector de otros quimicos
es de 1.5. Este valor del indicador refleja una capacidad suficiente de las
firmas de la industria de honrar sus obligaciones financieras. Se espera
que este indicador cierre en 1.3, lo que significa que, a pesar de que han
mejorado, las firmas del sector de otros quimicos no han recuperado los
fundamentos econdmicos anteriores a la crisis. No obstante, a diferencia
de otros sectores de la industria manufacturera, todavia se mantiene en
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valores positivos gracias al buen dinamismo de las ventas y a que las
exportaciones todavia estan creciendo. Es probable que este indicador
vuelva a estar por encima de 1.5 en 2011.

Opinion de los empresarios-
Sector de quimicos basicos
y sector de otros quimicos

Conforme a los resultados de la Encuesta de Opinién Empresarial de
Fedesarrollo (EOE), los empresarios del sector de otros quimicos son op-
timistas y el balance de respuestas sobre la situacion econdmica actual
es de 42. Esta es una mejoria significativa frente a lo que sucedia un afio
atras, cuando en marzo de 2009 bordeo cifras minimas de los Gltimos
cuatro afnos y llegd a 12. Este aumento del balance es una buena noticia,
en la medida en que los empresarios observan una demanda agregada
positiva para desarrollar sus actividades en 2011.

Aun asi, los empresarios reportan unos fundamentos econémicos
débiles para el sector. El balance de los empresarios que reportan que el
nivel de existencias ha crecido y llegé a 7 en el mes de septiembre. Si
bien esto representa una mejora desde la cifra de 19 en julio de 2009,
esta lejos del -4 de junio de 2010. No obstante, todo parece indicar que
la tendencia positiva se mantendra, pues desde que se alcanzoé el minimo
en junio de 2010 no ha parado de recuperarse.

Asimismo, el nivel de pedidos sigue siendo malo, con un balance de
respuestas de -14. Este es un reflejo del rezago en la recuperacion del
crédito comercial y de la demanda interna. Aun asi, este nivel es relati-
vamente mejor que el de diciembre de 2009, cuando llegdé a un minimo
de -31. Es de esperar que el nivel de pedidos retome impetu a partir del

Situacion econdmica actual Nivel de existencias y volumen
de los sectores de quimicos actual de pedidos de los sectores de
basicos y otros quimicos quimicos basicos y otros quimicos
(balance de respuestas, (balance de respuestas,
promedio movil tres meses) promedio movil tres meses)
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primer trimestre de 2011, llevando la industria de quimicos a mejores
desempeiios econdmicos y financieros.

Perspectivas

La produccion y las ventas de otros quimicos han mantenido un ritmo
positivo a lo largo de los ultimos dos afios. Los promedios en doce meses
muestran una recuperacion en la actividad productiva, mas aun dada la
recuperacion esperada de la demanda agregada en el pais. De hecho, los
mas recientes estimativos evallan que la produccion y las ventas de otras
sustancias quimicas se recuperaran a partir del primer trimestre de 2011.

El promedio de la produccion en doce meses aumentd un 3.9% a la al-
tura de septiembre de 2010. Las proyecciones muestran que la produccion
sera muy positiva al menos hasta el cierre del primer trimestre de 2011.
De alli en adelante, el ritmo de crecimiento ird moderandose hasta llegar
al 5.2% en diciembre de este afio, lo que significa que la produccién se
estabilizara alrededor de esta cifra de cara a 2012.

Por el lado de las ventas, el panorama es también alentador. El pro-
medio en doce meses se incrementd un 0.1%, lo cual implica una recupe-
raciéon desde el minimo alcanzado en marzo del -2.1%. Los crecimientos
continuaran siendo positivos, tocando su maximo del 2.2% alrededor del
primer trimestre de 2011. De alli en adelante, se estima que habra una
moderacion hasta cerrar el afio con un crecimiento del 1.8%, lo cual indica
gue la recuperacion de las ventas se mantendria estable hasta el afio 2012.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida con el fin de servir
como proxy de la salud general de los sectores, que resume el conjunto
de variables reales para las cuales se dispone de informacidn, tales como
produccién, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver Anexo 1).

El comportamiento de los principales fundamentos econdmicos vy fi-
nancieros ha mantenido el indicador de estado en niveles positivos, con
lo que el mes de septiembre termind en 2.1. El sector ha mantenido una
salud general desde enero de 2010, cuando el indicador de estado llegd a
-1.3. El buen desempefio es resultado de que las ventas y la produccion
todavia estan en niveles positivos y que financieramente todavia tienen
una postura fuerte de cara a 2011.



Caucho y sus productos

e El44.5% de la produccién bruta de productos de caucho corresponde a valor agregado, generado princi-
palmente a través de establecimientos con mas de 200 trabajadores.

e A septiembre de 2010, los ingresos habian aumentado un 2%, mientras que los costos lo hicieron en un
0.9%, lo cual representa una reversion respecto de la tendencia del Gltimo afio.

e Las exportaciones decrecieron anualmente un 10.3% a la altura de septiembre de 2010, por debajo de la
evolucion total de la industria manufacturera (0.9%).

e Ala altura de septiembre de 2010, las importaciones de caucho aumentaban un 10.2%, ligeramente por
debajo de la cifra de la industria total (que subid un 12%).

Coyuntura - Sector de caucho y sus productos

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-10
A la Gltima fecha A septiembre de 2009 A septiembre de 2008

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 1152 21 -12.6 02
Ventas 1125 -3.2 -8.4 -1.6
Empleo 9.1 2.2 -1.5 2.3
Precios y costos 1/
Precios al productor 135.6 -2.6 11.0 -2.3
Remuneracion real 96.8 -0.6 1.9 14
Costo materia prima 1236 -0.7 1.7 3.7
Costos totales 117.7 -0.8 1.7 33
Comercio exterior 2/
Importaciones 684.0 10.2 1.7 211
Exportaciones 139.7 -10.3 -18.9 203
Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 28 41 4 5
Nivel de existencias 0 2 6 18
Volumen actual de pedidos -13 -16 -39 -
Situacion economica proximos seis meses 50 40 30 -2

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2010.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de productos de caucho y plastico.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La fabricacion de productos de caucho crecié un 5.7% anual en sep-
tiembre de 2010. Este aumento en la produccion anual llevo la fabricacion
de productos de caucho a un crecimiento durante lo corrido de 2010 del
3.4%, uno de los mejores datos de los Ultimos tres afios. Con esto, el
sector de caucho cerrd el tercer trimestre con un buen desempefio den-
tro de la industria manufacturera, aunque permanecid por debajo del
promedio total.

Cabe resaltar que los principales componentes de la industria de caucho
son la produccion de llantas y la de guantes y globos. La produccion de
llantas es el rubro mas importante (53% del mercado colombiano) y ello
explica el dinamismo de la industria: la recuperacion de la demanda interna
de Colombia ha impulsado este mercado. Conforme se siga recuperando
la demanda interna y se abran mercados como el centroamericano, el
sector de caucho ira recobrando impulso durante 2011.

El sector representa alrededor del 0.6% del total de la produccion indus-
trial total. Adicionalmente, el 44.5% de su produccion bruta corresponde
a valor agregado, generado principalmente a través de establecimientos
con mas de 200 trabajadores. La mayoria de la produccion de caucho esta
concentrada en Cali y su area metropolitana, concentrando mas del 54.5%
de la produccion. En este sentido, es importante sefialar que las plantas
productoras de llantas de Michelin y Goodyear Colombia, las principales
empresas de este sector, estan en Cali. El resto de la produccion esta en
Bogota (34.1%) y Medellin (8.2%).

Por el lado de las ventas, el panorama es muy volatil. Segun el Dane,
las ventas de productos de caucho aumentaron un 17.9% anual en sep-
tiembre. Con ello, el crecimiento afio corrido a ese mismo mes fue de
apenas el 3.5%, ligeramente por debajo del promedio de toda la industria.
No obstante, al igual que el resto de la industria, el sector de caucho ya
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Indice de empleo permanente indice de empleo temporal
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tocd sus minimos en marzo de 2009, por lo que se puede esperar una
recuperacion para 2011.

Las ventas de productos de caucho han mantenido una importante
volatilidad, especialmente durante los ultimos tres afios. El sector de
caucho ha visto importantes desaceleraciones, con caidas superiores al
10%. Asi, ésta es una de las industrias del sector de petroquimicos con
mas impulso después de la crisis. De hecho, ya se observa una tenden-
cia hacia crecimientos muy positivos, por lo que se espera que 2011 sea
especialmente bueno para la industria de caucho.

De otra parte, se han creado puestos de empleo en el sector de caucho.
Segun los mas recientes datos del Dane, el empleo aumentd un 4.1% entre
septiembre de 2009 y septiembre de 2010, debido principalmente a los in-
crementos en la produccion. Septiembre cierra como uno de los meses con
mas expansiones de planta en varios afios, teniendo en cuenta ademas que la
industria no veia crecimientos positivos desde el segundo semestre de 2008.

Al discriminar por tipo de trabajo, se encuentra que el grueso de las
contrataciones ocurrié en el ramo de empleo temporal. Los empleos
temporales subieron un 8.4%, mientras que aquellos permanentes lo
hicieron un 1%. Los acumulados del afio muestran que el empleo se ha
venido abajo en un 2%, por lo que los crecimientos negativos del primer
semestre mas que compensan la recuperacion que hoy se observa. Es de
esperar que, dada la tendencia de la produccion, el empleo en el sector
de caucho se siga recuperando en el primer trimestre de 2011.

Precios y costos

El sector de caucho y sus productos depende crucialmente de dos
materias primas cuyos precios se han moderado después de haber
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aumentado significativamente hasta 2008: el caucho natural (hevea)
y el petrdleo (para el caucho sintético). La demanda de caucho natural
para satisfacer la demanda de llantas en China e India y la disminucién
del area sembrada para ser reemplazada por palma africana llevaron el
precio del caucho natural a niveles histéricamente altos. Pasada la crisis
internacional, los precios del petroéleo se han venido estabilizando, con lo
que la presion sobre los precios de hevea y caucho sintético es menor.
De hecho, el caucho (natural y sintético) constituye entre el 45% v el
50% de las materias primas utilizadas en la fabricacién de productos
de caucho.

Entre 2008 y 2009 la brecha entre ingresos y costos se hizo positiva.
Entre el segundo semestre de 2009 y el primero de 2010, los ingresos
crecieron menos que los costos, con lo que la industria de caucho volvio
al dinamismo de antes de la crisis internacional. A septiembre de 2010 los
ingresos habian aumentado un 2%, mientras que los costos lo hicieron en
un 0.9%, lo cual representa una reversion respecto de la tendencia del
ultimo afio. Este aumento de los ingresos cierra tres malos trimestres,
cuyo culmen fue la caida de abril del 5.1%.

La estructura de costos se ha mantenido estable alrededor de cero
durante el Ultimo afio. Entre octubre de 2009 y junio de 2010, la cifra de
costos de la industria de caucho decrecio a ritmos cercanos al -2.6%. Esto
es consecuencia de la moderacién de las presiones por la estabilizacion
del precio de las materias primas y los insumos. Sin embargo, teniendo
en cuenta que el precio del petrdleo ha tomado impulso nuevamente, es
posible que esta tendencia se revierta.

Por otro lado, los costos salariales también han oscilado alrededor de cero,
aunque en septiembre se redujeron, disminuyendo un 1.4% en el promedio
en doce meses. El dinamismo de los costos salariales es una sefial de que
los empresarios han logrado aumentar su productividad para enfrentar un
aumento de la produccion en el corto plazo. Asimismo, esto va en linea con
la estructura del empleo en este sector, mayoritariamente temporal.

Comercio exterior

Alrededor del 39.6% de la produccion local de caucho se exporta, el
indice de produccion exportada mas alto entre los sectores petroquimicos.
Las exportaciones decrecieron anualmente un 10.3% a la altura de sep-
tiembre de 2010, por debajo de la evolucion total de la industria manu-
facturera (0.9%). Hace un afio, el crecimiento anual de las exportaciones
era del -18.9%, lo que da indicios del comienzo de una tendencia hacia
la recuperacion en la demanda externa de caucho colombiano.

Al analizar los principales compradores de productos colombianos de
caucho, se encuentra que los principales destinos de exportacion son Brasil
y Ecuador. Las exportaciones a Brasil suman casi la mitad del total, llegando
al 48.9%. Por otro lado, las ventas a Ecuador equivalen al 13.6% de las
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Destino de exportacion como porcentaje de las exportaciones del sector de
cauchos y sus productos

% de exportaciones afio acumulado % de exportaciones afio acumulado
en doce meses a septiembre de 2009  en doce meses a septiembre de 2010

Brasil 33.7 48.9
Ecuador 9.7 13.6
México 8.3 8.2
Otros 48.4 29.3
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y célculos Anif.

exportaciones, lo que significa que buena parte del sector de caucho se
ha recuperado de la pérdida del mercado venezolano en 2009.

Las importaciones de productos de caucho aumentaron a lo largo del
tercer trimestre de 2010, revirtiendo los crecimientos negativos del afio
anterior. Asi, a la altura de septiembre de 2010 las importaciones de
caucho aumentaban un 10.2%, ligeramente por debajo de la cifra de la
industria total (que subidé un 12%). Los principales productos importados
fueron llantas, especialmente aquellas para vehiculos pequefios y camio-
netas. Al analizar las importaciones por origen, el grueso de ellas viene
de China (20.4%), Estados Unidos (14.5%) y Japdn (14%). En general,
se puede concluir que éste es un sector bien diversificado en el origen
de sus importaciones.

Origen de importacion como porcentaje de las importaciones del sector de
caucho y sus productos

% de importaciones afio acumulado % de importaciones afio acumulado
en doce meses a septiembre de 2009  en doce meses a septiembre de 2010

China 14.0 20.4
Estados Unidos 14.0 14.5
Japon 16.2 14.0
Otros 55.7 51.0
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.

Situacion financiera

Al igual que otros sectores de la industria petroquimica, los indica-
dores financieros de la industria de caucho presentaron un deterioro en
2008-2009. De hecho, aunque el margen operacional se elevo 30 puntos
basicos hasta un 4.3%, estuvo muy por debajo del resto de la industria
que se situd en un 8.9%. El margen neto fue negativo, con lo que se
puede concluir que 2009 fue un afio muy negativo para los accionistas
de las firmas de este sector.

Importaciones colombianas
del sector de caucho

y sus productos
(variacion % del acumulado en doce meses)
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Indicadores financieros - Caucho y sus productos

Rentabilidad Margen operacional (%) 4.0 4.3 8.9
Margen de utilidad neta (%) 0.1 -1.3 6.6
Rentabilidad del activo (%) 0.1 -1.2 4.4
Rentabilidad del patrimonio (%) 0.2 -2.3 6.8
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.0 0.9 0.7
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.2 1.3 1.5
Liquidez Razon corriente (veces) 1.3 1.3 1.5
Rotacion CxC (dias) 43.9 42.3 60.5
Rotacion CxP (dias) 46.5 42.7 50.7
Capital de trabajo/Activo (%) 10.2 9.2 10.8
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 50.8 48.5 35.6
Apalancamiento financiero (%) 17.2 20.1 134
Deuda neta (%) 17.2 20.0 13.2

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior sélo son indicativas.
La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.

Para este sector se contd con informacion financiera de 43 empresas.
*No se incluye el sector bajo analisis.
Fuentes: calculos Anif con base en la Superintendencia de Sociedades.

Por otro lado, la gestion operacional de las empresas es relativamente
buena, mejorando entre 2008 y 2009. Los dias de clientes pasaron de
44 a 42 y los dias de proveedores de 47 a 43, todavia por debajo de los
calculados para el resto de la industria. Finalmente, los niveles de endeuda-
miento han venido reduciéndose como respuesta al deterioro operacional
de las firmas. Asi, la razén de endeudamiento cayd al 48.5%, aunque es
todavia superior a la del resto de la industria y podria explicar por qué la
rentabilidad neta fue tan mala en 2008.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif establece
una relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses. De esta
manera, se puede aproximar la capacidad que un sector en particular
tiene para cubrir el costo de su deuda, indicando el niUmero de veces que
el pago de intereses es cubierto por la utilidad operacional. Cuando este
indicador es igual o mayor a 1, la operacion del sector le permite cubrir
el pago de intereses. Mientras mayor sea esta relacion, el sector tiene
mayor capacidad de pago y mejores posibilidades de gestionar sus pasivos.

El promedio histdrico del indicador para el sector de caucho y sus pro-
ductos es de 0.8. Este valor del indicador refleja una capacidad suficiente
de honrar las obligaciones financieras de las firmas de la industria. Asi, los
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datos mas recientes muestran que el indicador ha entrado nuevamente
en terreno positivo, cerrando 2010 en 0.7. Este es un reflejo de la recu-
peracidn de los fundamentos de la industria de caucho, principalmente
entre 2009 y 2010. Aun asi, el indicador de cobertura ha permanecido por
debajo de su promedio desde 2004, lo que refleja la fuerte recomposicion
que este sector ha sufrido debido a la evolucion del precio del petrdleo
durante los Ultimos afios.

Perspectivas

El sector de caucho esta fuertemente afectado por el impetu de la de-
manda interna y la evolucién de la demanda externa. La venta del principal
producto de esta industria, los neumaticos, esta vinculado en un alto grado
al desempeio del comercio de vehiculos. Con este panorama a mano, es
claro que las proyecciones de esta industria son halagliefias de cara a 2011.

Asi las cosas, las proyecciones mas recientes muestran que la produc-
cion de productos de caucho se expandira en doce meses a un ritmo del
11.4% en marzo de 2011. Este dinamismo es resultado de los buenos
resultados de las ventas y de que el comercio de vehiculos ha venido recu-
perando terreno. Es muy probable entonces que la produccion de caucho
siga teniendo buenos resultados hasta el segundo semestre de 2011.

Por el lado de las ventas, se espera un crecimiento en doce meses a
marzo de 2011 del 8.3%. Esto continuard asi mientras buena parte del
comercio internacional del sector de caucho se mantenga dinamico (debido
al crecimiento de la demanda agregada en los paises importadores) y dado
que habra demanda por llantas para vehiculos nuevos y de reemplazo. Al
igual que en la produccion, es altamente probable que se inicie una fase
de desaceleracion a la altura del segundo semestre de 2011.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida con el fin de servir como
proxy de la salud general de los sectores, que resume el conjunto de variables
reales para las cuales se dispone de informacion, tales como produccion,
ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc. (ver anexo 1).

El indicador inicié una tendencia creciente a partir del segundo se-
mestre de 2009, después de mas de un afo en terreno negativo, aunque
todavia no supera la barrera del 0. Esto quiere decir que los empresarios
del sector de caucho estan notando leves mejorias en los fundamentos
de su industria, pero la fase de recuperacion de 2010 no les ha permitido
disminuir la tension financiera al interior de las firmas. El indicador todavia
es negativo e igual a -0.6, lo que implica que todavia hay factores que
estresan la situacion del sector, tales como el dinamismo de las ventas
locales y de la demanda local y externa de neumaticos.

-3
-4

Indicador de estado del sector
de caucho y sus productos
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Fuente: calculos Anif.




Plasticos

e La produccion de plasticos en Colombia finalizé el tercer trimestre de 2010 con un crecimiento anual
del 4.2%

e Los plasticos y sus productos representan aproximadamente un 4.2% de la produccién industrial en Co-
lombia. Su ubicacidon geogréfica esta concentrada en Cundinamarca, que reline mas de la mitad de la
produccion (53.8%).

e Eltercer trimestre de 2010 termind con un crecimiento de las ventas del 5.4% anual, alrededor de 8 puntos
porcentuales por encima del crecimiento de septiembre de 2009.

e Alrededor del 15.8% de la produccion de plasticos en Colombia se exportd, lo que significa que es un sector
relativamente poco expuesto al compararlo con el total de la industria manufacturera del pais.

Coyuntura - Sector de plasticos

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-10
A la dltima fecha A septiembre de 2009 A septiembre de 2008

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 1724 7.2 -6.0 11.0

Ventas 172.2 7.0 6.7 6.0

Empleo 121.8 1.7 5.2 4.3
Precios y costos 1/

Precios al productor 122.7 -29 2.4 -14

Remuneracion real 106.8 -2.9 -2.5 -5.1

Costo materia prima 116.5 0.0 -15.4 18

Costos totales 115.0 0.4 -13.7 0.9
Comercio exterior 2/

Importaciones 623.0 12.8 -12.5 21.7

Exportaciones 481.6 6.5 9.2 16.4
Encuesta de opinion 3/

Situacion economica actual 28 41 4

Nivel de existencias 0 2 6 18

Volumen actual de pedidos -13 -16 -39 -56

Situacion econdmica proximos seis meses 50 40 30 -2

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2010.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de productos de caucho y plstico.
Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La produccion de plasticos en Colombia finalizd el tercer trimestre
de 2010 con un crecimiento anual del 4.2%, con lo que este sector
logré una recuperacion importante después de mas de un afio de cai-
da. Con este comportamiento, la produccion de plasticos completd un
aumento de su produccion del 8.8% entre enero y septiembre. Este
desempefio es consistente con la evolucion de la demanda interna en
Colombia y con la busqueda de destinos de exportacion que reemplacen
el mercado venezolano.

La industria de plasticos produce bienes intermedios que son utilizados
como materia prima para otras industrias, particularmente placas, hojas,
peliculas y laminas de plastico. Adicionalmente, el 41.6% de su produccion
bruta es valor generado en la propia industria, un nivel similar al de la in-
dustria total (44.2%). La variedad de productos son utilizados en distintas
industrias, entre ellas, empaques, autopartes, construccion, llantas, etc.

Los plasticos y sus productos representan aproximadamente un 4.2%
de la produccion industrial en Colombia. Su ubicacion geografica esta
concentrada en Cundinamarca, que reline mas de la mitad de la produc-
cion (53.8%) y en Antioquia, que reline mas del 18% de la fabricacion
de plasticos (18.3%).

Tras varios afos de crecimiento, la capacidad instalada de produccion
de resinas plasticas llegd a 1.1 millones de toneladas en 2009. El grueso
de esa capacidad estd concentrado en la produccion de polimeros de
propileno, un material utilizado en la produccion de empaques, textiles
y equipo de oficina. Esto explica por qué los plasticos han empezado a
recuperarse: como este tipo de derivados se utiliza en otras industrias, la
recuperacion de la demanda interna durante 2010 termind por impulsar
la produccion de polimeros termoplasticos.
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Por el lado de las ventas, las cifras son mucho mas alentadoras frente
a las del afo anterior. El tercer trimestre de 2010 termind con un creci-
miento del 5.4% anual, alrededor de 8 puntos porcentuales por encima
del crecimiento de septiembre de 2009. Sin embargo, este crecimiento
esta muy por debajo del maximo alcanzado en mayo de 2010, cuando
llegé al 13.7%.

Estos datos dan alguna sefial de moderacion para un sector cuyas
ventas tuvieron un primer semestre de 2010 excelente. De hecho, no
se experimentan crecimientos negativos desde diciembre de 2009 y las
ventas acumuladas entre enero y septiembre de 2010 se incrementaron
un 9.0%. La recuperacion de la economia en 2010 y los signos de vitalidad
que muestra la construccion son indicativos de las perspectivas sectoriales
para lo que resta de 2010 y 2011.

El empleo también se vio beneficiado por el buen desempefio del sec-
tor de plasticos a lo largo de 2010. Segun el Dane, el empleo total de la
industria de resinas plasticas aumenté un 5.9% anual en septiembre de
2010, completando seis meses de incrementos continuos. Esta generacion
de puestos de trabajo fue consistente a lo largo del semestre, con lo que
en el afio corrido a septiembre el empleo crecié un 3.3%.

Al analizar la composicion por tipo de trabajo, se observa que los
temporales han sido los mas beneficiados con la recuperacion del sector
frente a los trabajadores permanentes. Asi, las contrataciones tempo-
rales evolucionaron a ritmos del 21.8% anual a la altura de septiembre
de 2010, aunque la fase de expansion de los puestos comenzd a partir
de enero de ese afio. En contraste, las contrataciones permanentes
han sufrido continuas disminuciones. Septiembre de 2010 cerrd con un
desplome anual del 6.2%, manteniéndose unas caidas anuales similares
desde enero de 2009.

indice de empleo permanente indice de empleo temporal
del sector de plasticos del sector de plasticos
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Precios y costos

El sector de plasticos depende principalmente del petrdleo y de otros
minerales. A partir de su refinacion y de la combinacion de moléculas de
distintos subproductos se obtienen las resinas plasticas basicas para fabri-
car productos de plastico, silicona, tubos, etc. Si bien se esta investigando
para poder producir plasticos y derivados a partir otras materias primas
(maiz, eucalipto, trigo), es poco probable que una alternativa sostenible
se desarrolle en el corto plazo.

En ese orden de ideas, tras una mejora importante en la estructura
de costos sectoriales en 2009, los costos totales recuperaron impulso en
2010. De hecho, en septiembre de 2010 los costos totales aumentaron
un 6.9% anual. Con ello la brecha entre costos e ingresos alcanz6 610
puntos porcentuales, una dinamica que contrasta fuertemente con la re-
cuperacion que se habia alcanzado el afio inmediatamente anterior. Asi
las cosas, los fundamentos de este sector se han deteriorado, limitando
su expansion mas alla del dltimo trimestre de 2010.

Los costos de la industria de plasticos son casi 30 puntos porcentuales
superiores a los de septiembre de 2009, consolidando su tendencia hacia
el incremento. Las materias primas de la industria representan alrededor
del 84.2% de los costos que asumen los empresarios, de modo que gran
parte de la evolucion de los costos se ha originado a partir del dinamismo
de los precios de los productos de los que depende el petrdleo.

Finalmente, los costos salariales se han moderado después de va-
rios meses de caidas. La remuneracion cerro septiembre de 2010 con
decrecimientos anuales del 2.9%, mas fuertes a las disminuciones del
mismo mes del afio anterior, que fueron del -2.5%. Esto indica que el
sector de plasticos ya esta empezando a moderar su contratacion de
fuerza laboral después de varios meses de crecimiento en la produccion
y en las ventas.

Comercio exterior

Alrededor del 15.8% de la produccion de plasticos en Colombia
se exportd, lo que significa que es un sector relativamente poco ex-
puesto al compararlo con el total de la industria manufacturera del
pais (23.8%). El sector de plasticos exporté US$481.6 millones entre
octubre de 2009 y septiembre de 2010, lo que significa una caida del
6.5% en el monto exportado. Este dato es negativo y esta muy por
debajo del total industrial, que aumentoé un 0.9%. Al igual que el resto
de la industria, el comercio exterior de plasticos comenzo6 a moderar su
caida a partir del segundo semestre de 2010, debido principalmente a
que, a la altura de julio, ya habia transcurrido un afio desde el cierre
del comercio con Venezuela.

Precios vs. costos del sector
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Exportaciones colombianas Importaciones colombianas
del sector de plasticos del sector de plasticos
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Al examinar por los destinos de las exportaciones, se observa que el
16.6% de las ventas externas de productos de plasticos se realizaron
a Estados Unidos, el 14.3% a Venezuela y el 12.6% a Ecuador. Esto da
sefial de por qué las exportaciones de plasticos cayeron en el periodo:
en la medida en que estos mercados mantengan magros crecimientos,
demandas internas débiles o restricciones a las importaciones, el comercio
de plasticos se vera afectado. Al observar por productos, los polimeros de
propileno representan buena parte de las exportaciones de Colombia y se
venden principalmente a Peru (alrededor del 16.6%) y Ecuador (10.3%).
Esto quiere decir que este sector depende fundamentalmente de cémo
se comporten las demandas internas de los paises vecinos, por lo que de
alli puede venir un impulso a este sector.

Destino de exportacion como porcentaje de las exportaciones del sector de

plasticos

Estados Unidos 11.1 16.6
Venezuela 311 14.3
Ecuador 10.8 12.6
Otros 47.0 56.4
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.

Ahora bien, por el lado de las importaciones se observa un desem-
pefio mas fuerte, teniendo en cuenta que las del total de la industria
también han venido en franco aumento. Asi, las importaciones de
plasticos alcanzaron un crecimiento anual del 12.8%, muy similar al
de la industria (12%). Al desagregar por origen de las importaciones,
China acumula la mayoria (18.4%), aunque ningun origen acumula mas
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Origen de importacion como porcentaje de las importaciones del sector de
plasticos

% de importaciones afio acumulado % de importaciones afio acumulado
en doce meses a septiembre de 2009  en doce meses a septiembre de 2010

China 16.6 18.4
Estados Unidos 17.8 17.8
Pert 10.8 9.8
Otros 54.8 53.9
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.

del 20%. Esto es indicativo de la diversificacion de las importaciones
de plasticos, por lo que, de este lado de la balanza, no hay riesgo de
cierre de mercados.

Situacion financiera

La situacion financiera general del sector de plasticos ha mejorado a
lo largo de los dos ultimos afios. Los margenes han aumentado debido
principalmente a la recuperacion de la situacién econémica. Asi, el margen
operacional pasé del 5.7% al 6.4%, por debajo del resto de la industria
(9%), lo que refleja un mejor desempefio en las ventas de las empresas

Indicador 2008 2009 Promedio industria*
2009
Rentabilidad  Margen operacional (%) 5.7 6.4 9.0
Margen de utilidad neta (%) 1.7 2.6 6.8
Rentabilidad del activo (%) 1.6 2.2 4.4
Rentabilidad del patrimonio (%) 3.0 3.9 6.9
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.9 0.8 0.7
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.3 1.3 1.5
Liquidez Razon corriente (veces) 1.4 1.4 1.5
Rotacion CxC (dias) 79.4 74.7 59.4
Rotacion CxP (dias) 66.8 64.1 49,7
Capital de trabajo/Activo (%) 15.1 13.2 10.7
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 48.1 44.3 35.3
Apalancamiento financiero (%) 23.5 20.9 131
Deuda neta (%) 23.4 20.7 13.0

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.
La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.

Para este sector se contd con informacion financiera de 275 empresas.
*No se incluye el sector bajo analisis.
Fuentes: calculos Anif con base en la Superintendencia de Sociedades.
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de plasticos. La disminucidn del estrés financiero se refleja en el margen
neto, que subid 90 puntos basicos en el periodo.

El capital de trabajo ha tenido un desempefio positivo debido a que
el dinamismo de los activos corrientes compensd el de los pasivos co-
rrientes. Los dias de clientes disminuyeron en este afio, pasando de 79 a
75, lo que refleja una mayor eficiencia en los procesos de las empresas.
Asimismo, los dias de proveedores se redujeron de 67 a 64. A pesar de
un incremento en la razon de endeudamiento, el retorno a los accionistas
aumento entre 2008 y 2009. Sin embargo, la razdn de endeudamiento es
alta en comparacién con la del resto de la industria, cerrando 2009 con
una reduccion de 370 puntos basicos.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif establece
una relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses. De
esta manera, se puede aproximar la capacidad que un sector en par-
ticular tiene para cubrir el costo de su deuda, indicando el niUmero de
veces que el pago de intereses es cubierto por la utilidad operacional.
Cuando este indicador es igual o mayor a 1, la operacion del sector le
permite cubrir el pago de intereses. Mientras mayor sea esta relacion,
el sector tiene mayor capacidad de pago y mejores posibilidades de
gestionar sus pasivos.

El promedio histérico del indicador para el sector de plasticos y sus
productos es de 0.9. Este valor del indicador refleja una capacidad sufi-
ciente de las firmas de la industria de honrar sus obligaciones financieras.
El valor del indicador fue superior a 1 en 2010, recuperandose de los
malos afios 2008 y 2009 (cuando llegd a ser negativo). De modo que
la caja operacional que arrojan las firmas del sector es suficiente para
servir la deuda financiera que el sector ha adquirido hasta el momento.
Este resultado es consecuencia del mejoramiento de la produccion y las
ventas en 2009-2010, aunque 2011 luce complicado debido a la evolucion
esperada de los costos.

Opinion de los empresarios -
Sector de caucho y sus productos
y sector de plasticos

La informacion suministrada por la Encuesta de Opinidon Empresarial
de Fedesarrollo (EOE) indica que ha mejorado la percepcion de los empre-
sarios de los sectores de caucho y plasticos sobre la evolucion econdmica
presente y futura. El balance de respuestas a la pregunta sobre mejora-
miento de la situacion econdmica se expandid en el Ultimo afio, llegando a
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Situacion economica actual Nivel de existencias y volumen
de los sectores de caucho y actual de pedidos de los sectores de
sus productos, y plasticos caucho 2' sus productos, y plasticos
(balance de respuestas, balance de respuestas,
promedio movil tres meses) promedio movil tres meses)
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif. Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.

una cifra de 41. Este reporte es uno de los mejores reportes, sélo inferior
al de agosto de 2010, lo cual refleja el aumento de la confianza de los
empresarios de ambos sectores en la economia.

Uno de los efectos mas importantes de la recuperacion econémica
de Colombia ha sido la desacumulacién de inventarios y un ligero au-
mento de los pedidos industriales. Desde el primer semestre de 2010,
el balance a la pregunta sobre incrementos en las existencias tenia
tendencia negativa, ubicandose en 2 en septiembre de 2010, aunque
superior al minimo de -13 durante mayo de 2010. Las respuestas al
aumento de volumen de pedidos permanecen en nimeros rojos, aunque
se han recuperado, cerrando su balance en -16, un nivel comparable
al de marzo de 2010.

El dinamismo de estos sectores confirma que 2010 fue un afio de franca
recuperacion para los sectores de plasticos y caucho. Sin embargo, existen
riesgos a la baja durante 2011, debido a la lentitud en el dinamismo de
la demanda agregada nacional. De modo que la produccion, el empleo y
la opinidn de los empresarios podrian deteriorarse ligeramente en 2011,
dados la reversién del ciclo monetario y el aumento de los precios de las
materias primas.

Perspectivas

Después de varios meses en una coyuntura favorable, el sector de
plasticos esta iniciando una ligera desaceleracion en sus variables funda-
mentales. Las mas recientes proyecciones de Anif estiman que los creci-
mientos de las ventas y la produccion seran moderados a partir de 2011
y seran inferiores frente a los observados durante el afio inmediatamente
anterior. No obstante, estos crecimientos continuaran siendo positivos,
al menos hasta 2012.
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Se espera que la produccion llegue a crecer un 8.1% en el promedio
en doce meses a marzo de 2011. Este sera el crecimiento mas alto de la
produccion, reflejando un mejoramiento de los fundamentos econémicos
de la industria de plasticos. Esto se debe principalmente a las mejores
perspectivas del mercado nacional y al dinamismo de los receptores de
las exportaciones colombianas de plasticos, como Peru y Ecuador.

Por otro lado, las ventas empezaran a tener crecimientos muy positivos,
finalizando el primer trimestre de 2011 con un aumento del 8.2%. Esto
muestra en buena medida una recuperacion de la demanda agregada y
de otras industrias dependientes de los plasticos en Colombia después
de la caida de 2009. Las ventas se desaceleraran a partir del segundo
trimestre de 2011, con lo que es posible esperar comportamientos mo-
derados hasta ese momento.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida con el fin de servir
como proxy de la salud general de los sectores, que resume el conjunto
de variables reales para las cuales se dispone de informacion, tales como
produccion, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver Anexo 1).

El indicador de estado ha recuperado impulso tras unos momentos
bastante malos durante 2009. Esto muestra que el sector estd mejor
preparado para asumir la recuperacion econémica sobre la que Colombia
actualmente transita. Sin embargo, para los empresarios de plasticos
todavia queda el reto de superar las preocupaciones medioambientales
de las resinas plasticas, por lo que es muy importante que se vuelquen
a obtener certificaciones ambientales y a respaldar las campafias de
concientizacion para racionar el uso de los plasticos. El ejemplo mas
evidente de esto es el uso de bolsas plasticas que requieren, mas que la
introduccion de plasticos biodegradables, de la sensibilizacion del publico
respecto al reciclaje.



Productos de barro,
loza y porcelana

e Elinicio de 2010 trajo sefales positivas en la produccion de este sector. A partir del mes de marzo se obser-
varon crecimientos positivos del orden del 8% anual. Sin embargo, en el mes de septiembre la produccion
presentdé un menor crecimiento, siendo éste del 1.3% anual.

e En el primer semestre de 2010, las ventas permanecieron en el plano negativo, pero a partir del tercer
trimestre las ventas presentaron un incremento del 4.5% anual a septiembre.

e Entre enero y septiembre de 2010, los ingresos mostraron una tendencia decreciente que oscild entre un
-3.2% anual y un -4.2% anual.

e Las ventas al exterior comenzaron a mejorar de forma lenta en 2010, con lo que el inicio del afilo mostro
una variacion del -28.1% en el acumulado a marzo y seis meses después en septiembre éstas alcanzaron
el plano positivo, registrando un crecimiento del 0.6% acumulado anual.

Coyuntura : Sector de productos de barro, loza y porcelana

Variacion % anual del promedio en doce meses

Ala ltima fecha A septiembre de 2009 A septiembre de 2008

Dato a sep-10

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 67.8 -0.5 9.1 8.2
Ventas 63.2 9.4 -10.2 13.7
Empleo 48.4 -9.8 -10.6 -3.1
Precios y costos 1/
Precios al productor 84.9 -3.3 -1.0 -5.6
Remuneracion real 1213 14 21 24
Comercio exterior 2/
Importaciones 395 4.6 -18.6 20.5
Exportaciones 731 0.6 -27.3 -2.9
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion econdmica actual 44 44 21 42
Nivel de existencias -20 -9 18 17
Volumen actual de pedidos -44 -48 -48 -30
Situacion econdmica proximos seis meses 6 19 1 -17

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2010.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos minerales no metalicos.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Durante todo el afio 2009, la produccion de articulos de barro, loza
y porcelana se ubicd en el plano negativo. Desde enero de ese afo, la
produccion comenzd a caer a niveles del -4.8% anual. Con el paso de los
meses, esta contraccion fue mas profunda, llegando a crecer un -31.4%
anual en el mes de julio. Con esto, el crecimiento de la produccion al
cierre de 2009 fue del -13.3% anual.

El inicio de 2010 trajo sefales positivas. A partir del mes de marzo
se observaron crecimientos positivos en la produccion del orden del 8%
anual, y mas adelante, en mayo se registrd el mayor crecimiento (17.9%
anual), desde noviembre de 2008, cuando la cifra alcanzd un 21.8% anual.
La segunda mitad de 2010 mostrdé un comportamiento menos estable.
En efecto, en junio la produccion registré un crecimiento del 4.9% anual,
mientras que en el mes siguiente el crecimiento fue del 29.3% anual. Mas
adelante, en el mes de septiembre la produccion se desacelero, alcanzando
un crecimiento de apenas el 1.3% anual.

Las ventas, si bien en gran parte del primer semestre del afio 2010
mostraron una tendencia negativa, en el tercer trimestre repuntaron. Tras
registrar un 2009 con un nivel de ventas en el terreno negativo, el afio
cerrd con una contraccion del -18.9% anual. Luego de esa fuerte caida,
en 2010, aunque permanecieron en el plano negativo, éstas fueron de
menor magnitud, de forma que a marzo se registrd un crecimiento del
-9.8% anual. En agosto, el crecimiento de las ventas presentd un salto,
llegando al 1.1% anual y al 4.5% anual en septiembre.

Entre tanto, el indice de empleo del sector presentd una tendencia
creciente, con lo cual a partir del tercer trimestre de 2010 se observaron
crecimientos positivos. En efecto, el empleo en 2009 concluyé con un
importante nivel de despidos, lo que significd una contraccion del indice
del -18.7% anual. Sin embargo, durante el primer trimestre de 2010, la
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indice de empleo permanente Indice de empleo temporal
del sector de productos de barro, del sector de productos de barro,
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variacién del empleo, si bien negativa, se encontraba fluctuando alrededor
del -12% anual. Con el paso de los meses, el empleo alcanzé el plano
positivo y en julio presentd un crecimiento del 1.1% anual. De esta forma,
con corte al mes de septiembre el indice de empleo del sector registré un
incremento del 3.3% anual.

El principal responsable de que el empleo no creciera mas durante
2009 y 2010 fue el empleo permanente, puesto que a diciembre de 2009
estaba reduciéndose en un -13.1% anual. Con esta tendencia inici6 el
afio 2010, durante el cual se registré un despido de trabajadores mayor,
con lo que el indice de permanentes se contrajo un -14.9% anual. Asi, en
el noveno mes del afio el sector estaba despidiendo trabajadores a una
tasa del -3.5% anual. Por el otro lado, el empleo temporal contribuyd a
que se diera un leve despegue en el empleo total del sector, ya que re-
gistré crecimientos del 58.7% anual a mayo y del 97.2% anual con corte
a septiembre.

El resultado del sector de barro, loza y porcelana durante lo corrido
de 2010 a septiembre se explica en parte por la fuerte contracciéon que
se observo durante en el segundo trimestre del afio en el segmento de
edificaciones (-16% anual). El sector provee a los constructores los insu-
MOSs necesarios para la etapa de acabados, como azulejos, lavamanos y
demas componentes del mobiliario sanitario, asi como elementos propios
para amoblar y habitar los inmuebles. De esta forma, si la construccion
no obtiene buenos resultados, la demanda por los productos del sector
se reduce, generando los efectos antes vistos.

Precios y costos

De acuerdo con las tendencias en la produccion y las ventas, los ingre-
sos de los empresarios del sector, aproximados por el IPP, han mostrado
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contracciones durante la mayor parte de los Ultimos tres afios. Si bien en
los dos primeros meses de 2009 la tendencia fue creciente, las variacio-
nes fueron negativas. Solo hasta los meses de marzo a julio los ingresos
presentaron crecimientos positivos alrededor del 0.5% anual. A partir de
agosto, los ingresos decrecieron nuevamente, con lo que a diciembre de
2009 la variacion fue del -2.9% anual. Con esta tendencia inicié 2010.
En lo corrido del afio los ingresos fueron decreciendo a tasas moderadas,
de esta forma el crecimiento observado de los ingresos de productos de
barro, loza y porcelana oscild entre un -3.2% anual y un -4.2% anual
entre enero y septiembre de 2010.

Los costos del sector, por su parte, contindan con crecimientos posi-
tivos. El afo 2009 cerr6 con un crecimiento del 4.6% anual, superior en
cerca de 3 puntos porcentuales al registrado un afio atras (1.7% anual).
De esta forma, en marzo de 2010 el crecimiento de los costos era del
3.1% anual y seis meses después del 1.4% anual.

Dado que los costos se mantienen creciendo de forma mas dindmica que
los ingresos, el margen de ganancia de las empresas del sector es negativo.
Sin embargo, el estancamiento en los costos en lo corrido de 2010, junto
con la ligera recuperacion de los ingresos en el tercer trimestre del afio,
logrod reducir la brecha, pese a seguir siendo negativo.

Comercio exterior

Las exportaciones de las empresas del sector de productos de barro,
loza y porcelana contintan ubicandose por debajo del promedio de la in-
dustria. Para el mes de diciembre de 2009, el crecimiento del acumulado
en doce meses fue del -34.7%, el peor registro que se ha presentado en
los ultimos afios y un deterioro importante frente a la cifra observada un
afio atras (-9.0%). Desde entonces, la situacion de las ventas al exterior
comenz6 a mejorar de forma lenta mostrando una tendencia cada vez
mas creciente, con lo que el inicio de 2010 registré una variacion del
-28.1% en el acumulado a marzo. En los meses siguientes las tasas de
crecimiento fueron menos negativas, asi en el mes de junio las exporta-
ciones decrecian un -19.3% en el acumulado en doce meses y tres meses

Destino de exportacion como porcentaje de las exportaciones del sector de

productos de barro, loza y porcelana

Estados Unidos 34.7 25.2
Venezuela 26.1 17.8
Chile 2.5 9.5
Otros 36.7 47.6
Total 100.0 100.0

Fuente: Dane y calculos Anif,
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Exportaciones colombianas Importaciones colombianas
del sector de productos de barro, del sector de productos de barro,
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después, en septiembre, éstas alcanzaron el plano positivo, registrando
un crecimiento del 0.6% acumulado anual. Pese a esta recuperacion, las
exportaciones contintan creciendo a tasas menores a las de la industria.

Las ventas a Estados Unidos, principal destino de este sector con un
peso del 25.2%, vienen contrayéndose desde noviembre de 2006. A di-
ciembre de 2009 éstas decrecieron un -31.1% en el acumulado en doce
meses, principalmente por las secuelas de la crisis hipotecaria en ese
pais, que redujo las compras y remodelaciones de vivienda y por ende
la demanda por los productos del sector, que aun no logra recuperarse.
Dicho comportamiento continud presentandose en lo corrido de 2010, y en
el acumulado en doce meses a septiembre la contraccion fue del -27.1%.

La drastica reduccion de las exportaciones a Venezuela, segundo desti-
no de exportacion con una participacion del 17.8%, también contribuyd a
la caida en las exportaciones totales. Al mes de septiembre de 2010, las
ventas al vecino pais se contrajeron un -31.4% en su acumulado en doce
meses, frente al -21.6% de un afio atras. Las dificiles relaciones politicas
contribuyeron al incremento de los tramites y procesos de ingreso de este
tipo de productos, dificultando las gestiones de los empresarios. Ante
esto, los exportadores del sector han migrado su atencién hacia nuevos
destinos como Chile, México, Pert, Canada y el Caribe.

Otro factor que contribuyd durante 2009 y 2010 a reducir las exporta-
ciones del sector fue la revaluacién del peso. En general, todos los produc-
tos relacionados con el area de la construccion perdieron competitividad
y se hicieron mas caros en el exterior.

Por su parte, desde los primeros meses de 2010, las importaciones
comenzaron a mostrar una tendencia hacia el plano positivo. Asi, después
de que el acumulado en doce meses a septiembre de 2009 decreciera a
una tasa del -19%, en el mismo periodo de 2010 las importaciones pre-
sentaron una variacion positiva del 4.6% en el acumulado anual. Pese a



Productos de barro, loza y porcelana 183

Origen de importacion como porcentaje de las importaciones del sector de

productos de barro, loza y porcelana

China 59.0 60.2
Ecuador 10.3 15.1
Estados Unidos 6.3 3.6
Otros 24.4 211
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y célculos Anif.

esta recuperacion, el sector es el quinto peor en desempefio de los 27 bajo
analisis y por debajo de la variacion promedio de la industria (12.0%).

Entre tanto, China se consolidd como el pais del cual se trae mas pro-
ductos del sector, con una participacion del 60.2% con corte a septiembre,
seguido de Ecuador y Estados Unidos con un peso del 15.1% vy el 3.6%,
respectivamente.

Situacion financiera

La rentabilidad de las empresas del sector decayd durante 2009. El
margen operacional se redujo del 4.5% al 3.9%, mientras que el de
utilidad neta pasd del 1.2% en 2008 al -0.2% en 2009. La rentabilidad
de los activos disminuy6 1.4 puntos porcentuales entre 2008 y 2009,
cayendo del 1.2% al -0.2%. La rentabilidad del patrimonio, por su parte,
se redujo drasticamente, ya que en 2008 era del 2.5% y en 2009 fue del
-0.3%. La caida en los indicadores significd que el sector de empresas
productoras de barro, loza y porcelana estuviera durante 2009 por debajo
de los promedios industriales.

Los indicadores de eficiencia no mostraron cambios significativos entre
2008 y 2009. Los ingresos operacionales pasaron de 1.0 a 0.9 veces el
total de activos, mientras que como proporcion del costo de ventas pa-
saron de 1.5a 1.6 veces.

La liquidez de las empresas se redujo en 2009, al medirla a través
de la relacion entre capital de trabajo y activos, ya que pasd del 9.8%
en 2008 al 8.9% en 2009. Asimismo, las cuentas por pagar cayeron, al
pasar de 50 a 42 dias, y las cuentas por cobrar disminuyeron en 6.5 dias,
al pasar de 63.4 a 57 dias. La razon corriente se mantuvo en 1.2 veces
entre 2008 y 2009.

El endeudamiento del sector mostré mejores resultados respecto a
2008, ya que todos los indicadores fueron menores en 2009. La razdn
de endeudamiento se redujo, pasando del 50.8% al 43.2%. Asi también
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Indicadores financieros - Productos de barro, loza y porcelana

Rentabilidad  Margen operacional (%) 4.5 3.9 8.8
Margen de utilidad neta (%) 1.2 -0.2 6.6
Rentabilidad del activo (%) 1.2 -0.2 4.4
Rentabilidad del patrimonio (%) 2.5 -0.3 6.8
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.0 0.9 0.7
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.5 1.6 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.2 1.2 1.5
Rotacion CxC (dias) 63.4 57.0 60.3
Rotacion CxP (dias) 50.1 42.0 50.7
Capital de trabajo/Activo (%) 9.8 8.9 10.8
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 50.8 43.2 35.7
Apalancamiento financiero (%) 25.6 21.9 134
Deuda neta (%) 25.1 21.5 133

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior sélo son indicativas.
La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.

Para este sector se contd con informacion financiera de 8 empresas.
*No se incluye el sector bajo anlisis.
Fuentes: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

lo hicieron el apalancamiento financiero y la deuda neta que se ubicaron
en un 21.9% y un 21.5%, respectivamente. Sin embargo, los niveles
mostrados por el sector se mantienen por encima de los registrados por
el promedio industrial.

Analisis de riesgo financiero

Con el fin de realizar una medicion del riesgo de crédito de los dife- Cober;grarggdgtt:sreds:iglﬁlosector
rentes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de intereses. IIJoza y porcelana '
Este indicador consiste en el cociente entre la utilidad operacional y los 20
intereses corrientes, y muestra cuantas veces estan cubiertas las obli- '
gaciones financieras corrientes con los recursos disponibles. Cuando el L9 1.0
indicador es superior a 1, el sector tiene los recursos suficientes para L0 S~ N
cubrir a cabalidad los costos de su endeudamiento. Si, por lo contrario, 0.5 V
el indicador es menor a 1, la operaciéon de las empresas del sector no 0.0
alcanza para costear el servicio de la deuda. Si los resultados del indica- -0.5
dor son negativos, el sector tiene pérdidas operacionales y, por ende, el -1.0
riesgo de crédito es alto. 15

. r . _2'0

La desaceleracion que se ha presentado recientemente en el sector de 1995 2000 2005  2010(p)
barro, loza y porcelana se puede observar claramente en el comporta-
miento del indicador de cobertura de intereses. Mientras que en 2005 las (p): proyeccion.

L . Ly . . Fuente: clculos Anif con base en Supersociedades,
utilidades operacionales del sector permitian pagar casi 2 veces los inte- Dane y Banco de la Republica,
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reses corrientes, en 2009 el indicador mostraba un valor de -1.3, el peor
registro de los Ultimos catorce afios. Pese a esto, para 2010 se proyecta
que este indicador revierta esa tendencia, de forma tal que para final de
afio se ubique en 1.0. Segun esto, las empresas empezaran a percibir
ingresos operacionales, lo que les permitira responder financieramente
por sus deudas. Es importante anotar que, debido a los episodios de cri-
sis, el promedio de los Ultimos quince afios es de 0.6, lo cual indica que
el sector sdlo podria pagar en promedio el 60% de sus deudas con base
en sus utilidades operacionales.

Perspectivas

SegUn las proyecciones realizadas por Anif para el sector, se espera
que los crecimientos tanto de la produccion como de las ventas de arti-
culos de barro, loza y porcelana hayan mostrado un mejor resultado a
finales de 2010 frente al mismo periodo de 2009. Lo anterior debido a
que se estima que la construccion de edificaciones se hubiera recupe-
rado moderadamente en el Ultimo trimestre de 2010, dadas las sefiales
positivas de los indicadores lideres: mayores licencias de construccion
y ventas de vivienda nueva, y la construccion de los macroproyectos
de interés social.

Por otro lado, es importante mencionar que el cierre de mercados clave
para los productos de este sector, la recesion inmobiliaria en Estados Uni-
dos y el lento despegue de la industria constructora en Colombia fueron
factores determinantes para un flojo desempefio en 2009 y parte de 2010.

En 2009, las industrias de arcilla y ceramica tuvieron que enfrentar
el cierre de importantes destinos, como Ecuador y Venezuela, asi como
también la caida en la demanda interna colombiana y el ‘desinfle’ en las
ventas al mercado de Estados Unidos, que ha sido uno de sus principales
socios. La crisis mundial, que afecto las exportaciones, y el no colocar parte
de los productos fuera del pais, generaron una sobreoferta que incidié en
la baja de precios y los consecuentes menores ingresos.

Esto motivo a buena parte de las empresas a acudir a mecanismos como
mayor control y flexibilizacion de su estructura de gastos, simplificacion
de procesos, optimizacion del capital de trabajo e innovacion y busqueda
de mercados alternativos. Frente a esto, algunas de las empresas del
sector de arcilla y ceramica han visto en mercados como México, Brasil
y Chile una buena oportunidad para reemplazar sus ventas a Venezuela,
paralizadas desde agosto del afio 2009.

En 2010, las compafias se enfrentaron a un panorama diferente, el
ciclo econdmico comenzo a desplazarse a un punto mucho mas estable
y con ello vino un repunte significativo en la confianza de los consumi-
dores y en general un mejor comportamiento de los diferentes sectores
econdmicos, donde se destaco el sector constructor en el primer tri-
mestre del afio. Lamentablemente, en el segundo trimestre del afio las
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edificaciones se desaceleraron fuertemente, registrando una contraccion
del -16% anual.

Por esta razon, es importante continuar con la diversificacion de mer-
cados, de tal manera que la demanda de sus productos no se vea tan
afectada en tiempos de contraccion del sector constructor en Colombia.
Igualmente, en el mercado interno se debe asegurar un mayor creci-
miento fundamentado en la creatividad de las compafiias para presentar
alternativas mucho mas innovadoras que sus competidores. Estas nuevas
ideas deben apuntar a productos sencillos y econdmicos que permitan
disminuir el impacto que genera el tema del contrabando y la volatilidad
de la tasa de cambio, favoreciendo la entrada de productos a precios
muy competitivos.

Por otro lado, existen grandes oportunidades y retos para este sector,
que contribuiran a que el inicio de 2011 muestre una mejor dindmica a la
observada en 2009. Una de ellas es ayudar a cubrir el déficit de vivienda
en el pais de la mano de los macroproyectos de interés social, y la otra es
la de restaurar y reparar los complejos habitacionales que fueron afectados
por el invierno en todo el pais al final de 2010.

Entre tanto, continlan generandose nuevos procesos e innovaciones.
En efecto, Anfalit, representantes del sector, de la mano de Colciencias,
trabaja en un proyecto para mejorar la calidad y eficiencia de los pro-
ductos de ladrillo y derivados de la arcilla. Esto con el animo de ser mas
competitivos, dada la competencia de otros materiales de construccion
provenientes del exterior, la tendencia hacia una mayor innovacion de
productos, la eficiencia energética y el uso de energias limpias que ga-
ranticen sostenibilidad.

En linea con la expansion de mercado, India surge como un potencial
mercado para varios sectores comerciales, dentro de los que se en-
cuentran los materiales de construccion. Este pais presenta un enorme
potencial comercial, debido al importante mercado que ofrece, al ser
el segundo pais mas poblado y la segunda economia emergente mas
grande del mundo. De hecho, en materia de infraestructura, tanto em-
presas de China como de India muestran gran interés en los proyectos
que presenta Colombia.

Por otro lado, cabe resaltar que en ceramicas hay potencial en bal-
dosines de pared y de piso cristalizado y de porcelana en el mercado
de India. También hay demanda de moldes para la construccién de
vivienda de interés social, para optimizar tiempos y costos, ya que en
los proximos afios se desarrollaran diferentes proyectos de vivienda,
hospitales, centros deportivos, centros comerciales, supermercados y
centros logisticos que requieren materiales de construccion de buena
calidad y a precios competitivos.

Finalmente, es importante destacar la aprobacion del Codigo de la Edi-
ficacion CTE, donde se plantea un cambio importante para los materiales
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de construccidén, debido al aumento de exigencias de ahorro de energia
y de materiales sostenibles en materia de construccion.

Frente a los nuevos materiales, vale la pena llamar la atencion sobre los
sistemas de construccion liviana en seco o drywall, que cada vez son mas
utilizados por sus propiedades de uso y economia. De hecho, la compafiia
Gyplac S.A. lanzo al mercado el primer manual técnico de este sistema
para Colombia, con lo que se busca ofrecer soluciones a las necesidades
de innovacion y disefio en la construccion.

Con base en este panorama y el comportamiento de los indicadores del
sector, seguin calculos de Anif, la variacion del promedio en doce meses de
la produccion, que era del -0.5% en septiembre de 2010, habria llegado
al 4.5% en diciembre del mismo afio. Sin embargo, en 2011 veremos
una desaceleracion moderada, con lo cual el promedio en doce meses a
diciembre de 2011 estara reduciéndose a tasas del 0.0%.

En cuanto a las ventas, en linea con la contraccion del -9.4% anual
en los doce meses a septiembre de 2010, los meses siguientes habrian
mostrado crecimientos negativos, llegando a una variacion del -4.8%
en diciembre. Ndtese que este es un mejor resultado frente al -17.9%
registrado en el mismo periodo de 2009. De acuerdo con este proceso de
recuperacion, se estima que 2011 se cerrara con un crecimiento promedio
del 3.1% acumulado anual.

Indicador de estado

El indicador de estado es una variable construida con la finalidad de
servir como una proxy de la salud general de los sectores. Este indicador
recoge el comportamiento de las variables estudiadas, tomando las se-
fiales que este conjunto emite de forma separada y unificandolas en un
solo valor. Para el calculo del indice se modela la informacion relacionada
con produccion, ventas, empleo, costos, pedidos, exportaciones, impor-
taciones, etc. El Anexo 1 del estudio tiene mayor informacion al respecto.

La reduccion que se observa en el indicador de estado del sector de
productos de barro, loza y porcelana se viene registrando desde mediados
de 2008 y continud presentandose en lo corrido de 2010. Luego de que
2009 cerro6 con un indicador de -1.8, las noticias no fueron mejores en
2010. En efecto, la salud del sector se ha ido deteriorando, manteniendo
el mismo nivel de -1.8 con corte a septiembre. Lo anterior es consisten-
te con el bajo desempefio que registraron las variables de produccion y
exportaciones en lo corrido de 2010 a septiembre.
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. La produccién de las industrias de vidrio y sus manufacturas comenz6 el afio 2010 con una tendencia
creciente, aunque el mes de septiembre mostré menor crecimiento al de lo meses anteriores, siendo éste
del 4.4% anual.

o La tendencia de ventas del sector ha sido creciente desde el segundo trimestre de 2010, de forma que los
meses de abril, mayo, junio y julio mostraron un crecimiento promedio del 18.7% anual.

. Los ingresos de las empresas productoras de vidrio y sus derivados contintan contrayéndose, con lo que
a septiembre éstos cayeron un -2.9% anual.

. Los costos del sector registraron una caida del -2.0% anual con corte a septiembre de 2010.

Coyuntura + Sector de vidrio y sus productos

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-10
A la Ultima fecha A septiembre de 2009 A septiembre de 2008

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 119.7 14 -14.4 7.2
Ventas 117.8 53 -14.9 74
Empleo 85.9 -6.6 -7.9 -2.3
Precios y costos 1/
Precios al productor 94.6 -2.9 2.0 -2.6
Remuneracion real 125.2 4.1 2.0 5.5
Comercio exterior 2/
Importaciones 173.1 12.0 -15.4 132
Exportaciones 165.8 6.6 =il =il
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion econdmica actual 44 44 21 4
Nivel de existencias -20 -9 18 17
Volumen actual de pedidos -44 -48 -48 -30
Situacion econdmica proximos seis meses 6 19 1 -17

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2010.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de otros productos minerales no metalicos.
Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La produccion de las industrias de vidrio y sus manufacturas comenzd
un 2010 con una tendencia creciente, luego de pasar gran parte de 2009
en terreno negativo. Salvo por diciembre de 2009, la produccion se con-
trajo en promedio un -19% anual en ese afio, ya que en el Gltimo mes la
produccion repunto y crecié un 2.8% anual. Mas adelante, en marzo de
2010, la produccion registro el mayor crecimiento desde enero de 2005,
siendo éste del 18.2% anual. Pero esta tendencia no pard ahi, los si-
guientes meses continuaron registrando variaciones positivas, alcanzando
un maximo historico del 29.4% anual en el mes de mayo. Hasta el mes
de julio, la produccion siguié con una buena dinamica. Fue entonces en
el mes de agosto cuando se registroé una sorprendente caida del -5.1%
anual. Al afio corrido a septiembre la produccion de vidrio crecio al 8.9%.

La tendencia de las ventas del sector ha sido creciente desde el se-
gundo trimestre de 2010. Luego de registrar una contraccion del -22.2%
anual a septiembre de 2009, se empezaron a ver sefiales de una lenta
recuperacion hacia finales del afo e inicios de 2010. Lo cierto es que, a
diciembre de 2009, cerrd con un crecimiento del 12.1% anual. Sin em-
bargo, en los tres primeros meses de 2010 las ventas se desaceleraron
en promedio a una tasa del -5.7% anual. Los meses de abril, mayo, junio
y julio mostraron una recuperacion con crecimientos sorprendentes, en
promedio del 18.7% anual. Agosto y septiembre continuaron exhibiendo
crecimientos positivos, aunque de menor magnitud (15.1% y 0.7% anual,
respectivamente).

A pesar de la mejor dinamica en produccion y ventas en lo corrido de
2010, el empleo del sector continla contrayéndose. 2009 cerrd el afio con
una contraccion del -7.0% anual. La reduccion en las plantas de personal
de las empresas ha sido una tendencia que se ha mantenido, asi en el
mes de marzo la contraccion fue del -8.6% anual, y seis meses después
del -3.5% anual.
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Este fendomeno se debe a la fuerte desaceleracion que ha registrado
el empleo permanente, de hecho los niveles de empleo se ubican por
debajo de los observados en 2009. El mes de enero de 2010 registro una
contraccion del -12.4% anual, luego de exhibir tasas del -9.5% en ese
mismo mes de 2009. Conforme avanzo el afio, este comportamiento no
cambid, de forma tal que con corte a septiembre de 2010 la caida en el
indice de empleo permanente fue del -11.7% anual. Por el contrario, el
empleo temporal viene mostrando una tendencia creciente desde febrero
de 2010, cuando se registro un crecimiento del 1.4% anual; un afio atras
esta cifra era del -15.8% anual. Asi, con corte al mes de septiembre, el
empleo temporal crecié un 15.9% anual, lo que significd un aumento
importante en la contratacion de este tipo de empleados.

La importancia de la industria del vidrio en el pais radica en la amplia
gama de usos que tiene, asi como en sus encadenamientos con otras
actividades como la construccion. El vidrio plano constituye un material
basico en las estructuras y tiene diversos usos decorativos. Ademas, es
consumido por el sector automotor, el de alimentos (para la fabricacion
de envases de conservas, jugos, gaseosas y cervezas) y el farmacéutico.
De hecho, actualmente el vidrio ha ampliado su mercado en Colombia
gracias al blindaje, y no sdlo esta limitado para la proteccion de sequri-
dad en los vehiculos, sino que se esta incorporando a los segmentos de
barcos, trenes y hasta aviones de fumigacion.

Precios y costos

Los ingresos de las empresas productoras de vidrio y sus derivados,
aproximados por el IPP, se recuperaron durante lo corrido de 2009, pero
en 2010 se revirtid esta tendencia. 2009 cerré con un crecimiento de
los ingresos del 1.9% anual, fecha a partir de la cual éstos empezaron
a registrar una desaceleracion, que se manifesto claramente en los pri-
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meros meses de 2010, llegando a terreno negativo en el mes de abril
(-0.3% anual). En el mes de junio, las variaciones fueron mas negativas,
registrando una caida del -1.6% anual. Conforme pasaron los meses, la
tendencia negativa se consolido, con lo que a septiembre, los ingresos
cayeron un -2.9% anual. Esto representa una desmejora respecto a la
variacion observada (2.0%) un afio atras.

Los costos del sector, por su parte, registraron una tendencia opuesta,
al presentar crecimientos permanentes en lo corrido de 2010. 2009 termino
con un crecimiento en costos del -1.2% anual; sin embargo, desde los
primeros meses de 2010 se empezo a notar un incremento en los costos.
Asi, en abril de 2010 los costos crecian a una tasa del 0.4% anual. Tres
meses mas adelante, los costos se encontraban creciendo al 1.9% anual
y a septiembre éstos se ubicaron en un 4.1% anual, mas de 6 puntos
porcentuales respecto al mismo mes de 2009. Debido a la tendencia
creciente de los costos y a la caida en los ingresos en lo corrido de 2010,
el margen de ganancia de las empresas del sector volvid a ser negativo,
una mala noticia para el sector ya que el afio 2009 habia terminado con
un margen positivo.

Comercio exterior

Las exportaciones del sector de vidrio y sus productos tuvieron una
leve recuperacion en 2010, luego de registrar un 2009 con crecimien-
tos negativos en la mayoria de meses del afio. Luego de registrar un
crecimiento promedio del -4.6% entre enero y septiembre de 2009, las
exportaciones comenzaron a mostrar una mejor dinamica. Asi, al cierre
de ese afio las exportaciones crecieron un 8.7% acumulado anual. Sin
embargo, en los primeros meses de 2010 hubo una ligera caida en este
indicador del orden del -0.3% acumulado anual en el mes de marzo.
Luego comenzo6 a exhibir crecimientos positivos hasta llegar al 6.6%
en los doce meses a septiembre; un buen resultado luego de decrecer
a niveles del -1.5% en el mismo mes de 2009. Con este resultado, el
sector se ubicé muy por encima de la industria que crecié un 0.9% en
el acumulado anual a septiembre.

Destino de exportacion como porcentaje de las exportaciones del sector de
vidrio y sus productos

% de exportaciones afio acumulado % de exportaciones afio acumulado
en doce meses a septiembre de 2009  en doce meses a septiembre de 2010

Estados Unidos 22.2 18.3
Brasil 2.0 13.6
\enezuela 21.0 12.6
Otros 54.8 55.5
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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La lenta recuperacion de las exportaciones se debe en gran parte a que
Estados Unidos, principal destino de exportacion con una participacion del
18.3%, aun no recupera los niveles de ventas y se mantiene en terreno
negativo. Las exportaciones hacia este destino registraron una caida del
-11.9% en el acumulado anual a septiembre, aunque es importante ano-
tar que esta cifra luce mejor respecto a la obtenida en 2009 (-23.2%).

Por otra parte, las exportaciones a Venezuela registraron mayores
caidas. Venezuela es ahora el tercer pais al que exportamos, con una
participacion del 12.6%; después de Brasil (13.6%). Las ventas con
destino a este pais se han desacelerado de forma importante, pasando
del -12.4% en el acumulado anual a septiembre de 2009 al -35.8%
en el mismo periodo de 2010. Una de las razones que se encuentran
detras de esta caida son los problemas diplomaticos y, en menor medida,
la revaluacion del peso, hecho que se convierte en una desventaja para
los productores pues disminuye su rentabilidad.

Entre tanto, las importaciones del sector de vidrio empezaron a re-
gistrar una tendencia de recuperacion. 2009 registré nueve meses de

Origen de importacion como porcentaje de las importaciones del sector de
vidrio y sus productos

% de importaciones afio acumulado % de importaciones afio acumulado
en doce meses a septiembre de 2009  en doce meses a septiembre de 2010

México 24.1 26.3
China 17.7 18.9
Estados Unidos 16.9 17.7
Otros 41.2 37.2
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y célculos Anif.
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crecimientos negativos consecutivos, con lo que el afio se cerrd con una
contraccion del -18.4% en el acumulado anual. Pese a que en 2010 per-
manecieron en terreno negativo durante los primeros siete meses del afio,
las variaciones negativas fueron de menor magnitud. De hecho, en enero
la contraccion de las importaciones fue del -19.3% anual y en julio ésta
ya era del -4.9% acumulado en doce meses. Llegado este punto, agosto
y septiembre presentaron crecimientos del 4.0% y el 11.9% acumulado
anual, respectivamente.

La razon principal de este comportamiento fueron las mayores compras
provenientes de México, China y Estados Unidos, principales origenes de
importacion. Estos registraron aumentos en su participacion, acaparando
el 26.3%, el 18.9% vy el 17.7%, respectivamente.

Analisis de riesgo financiero

Con el fin de realizar una medicion del riesgo de crédito de los diferen-
tes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de intereses. Este
indicador consiste en el cociente entre la utilidad operacional y los intere-
ses corrientes, y muestra cuantas veces estan cubiertas las obligaciones
financieras corrientes con los recursos disponibles. Cuando el indicador es
superior a 1, el sector tiene los recursos suficientes para cubrir a cabalidad
los costos de su endeudamiento. Si por lo contrario, el indicador es menor
a 1, la operacion de las empresas del sector no alcanza para costear el
servicio de la deuda. Si los resultados del indicador son negativos, el sector
tiene pérdidas operacionales y, por ende, el riesgo de crédito es alto.

Desde 2003, los ingresos operacionales de las empresas del sector
han sido suficientes para pagar con creces los costos de sus deudas,
de hecho en ese afo se registrd el mayor indicador, siendo éste de 3.1.
Sin embargo, desde 2006, el indicador ha tendido a disminuir, llegando
a 1.5 en 2009. Con estos resultados, se espera que en 2010 la rela-
cion utilidades-intereses corrientes se haya reducido, llegando a 0.7,
y ubicandose por debajo del promedio historico de los ultimos quince
afios, que es de 1.1. De esta forma, los calculos indican que para el
final de afio, la operacion de las empresas no les permitira costear los
intereses corrientes de sus deudas.

Situacion financiera

Al cierre de 2009, los indicadores de rentabilidad mostraron una caida
importante respecto a los registrados en 2008. El margen operacional
se redujo en cerca de 8 puntos porcentuales, pasando del 13.4% en
2008 al 5.6% en 2009. Igualmente, la rentabilidad del activo y la del
patrimonio cayeron, ubicandose en el 3.5% vy el 4.9%, respectivamente;
estas cifras fueron inferiores a las registradas por la industria (4.4% y
6.8%, respectivamente).
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Indicadores financieros - Vidrio y sus productos

Indicador 2008 2009  Promedio industria*
2009
Rentabilidad ~ Margen operacional (%) 134 5.6 8.9
Margen de utilidad neta (%) 10.7 4.8 6.6
Rentabilidad del activo (%) 7.9 3.5 4.4
Rentabilidad del patrimonio (%) 11.2 4.9 6.8
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.7 0.7 0.7
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.5 1.4 1.5
Liquidez Razon corriente (veces) 1.8 1.6 1.5
Rotacion CxC (dias) 63.7 61 60.3
Rotacion CxP (dias) 65.1 58.2 50.5
Capital de trabajo/Activo (%) 17.3 13.2 10.8
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 30 29.6 35.8
Apalancamiento financiero (%) 7.5 7.5 13.5
Deuda neta (%) 7.5 7.4 13.4

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.
La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.

Para este sector se contd con informacion financiera de 20 empresas.
*No se incluye el sector bajo analisis.
Fuentes: calculos Anif con base en la Superintendencia de Sociedades.

Por otro lado, los indicadores de eficiencia permanecieron estables en
2009 respecto a 2008 y siguieron estando en linea con lo encontrado para
el promedio industrial. Para 2009, los ingresos operacionales fueron 0.7
veces el activo, cifra que para el total industrial fue la misma. Asimismo,
los ingresos operacionales representaron 1.4 veces el costo de ventas,
cuando el promedio industrial fue de 1.5 veces.

Los indicadores de liquidez, al igual que los de rentabilidad, presenta-
ron un decrecimiento. La razon corriente cayd a 1.6 veces, mientras que
el capital de trabajo sobre activos se redujo en 4 puntos porcentuales,
pasando del 17.3% al 13.2%.

Entre tanto, el apalancamiento financiero y la deuda neta permane-
cieron en niveles similares a los de 2008. El primer indicador se mantuvo
en 7.5, mientras que el segundo decrecid ligeramente, pasando de 7.5 a
7.4 entre 2008 y 2009.

Perspectivas

Segun los calculos realizados por Anif, tanto las ventas como la produc-
cion para el sector de vidrio y sus productos continuaran recuperandose
en el 2011. Esto esta fundamentado en la recuperacion econémica, que
incrementara el consumo de los hogares y por ende las ventas de sectores
que utilizan el vidrio como insumo para el mercado de alimentos, bebidas,
industrias farmacéuticas y vasos. Asimismo, la esperada recuperacion en
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la construccion de edificaciones en linea con la dindmica de los indicadores
lideres y los nuevos proyectos de centros comerciales, hoteles y oficinas,
generara mayor demanda por vidrio plano y templado, mejorando las
perspectivas del sector.

En el marco de Expocamacol, se llevaron a cabo diversas ruedas de
negocios del sector de la construccion, donde abrasivos, mobiliario de
oficina, maderas, puertas y fachadas de vidrio marcaron la demanda
con mas de US$20 millones registrados en la primera jornada, segun
la Camara Colombiana de la Construccion Camacol y el Cluster de la
Construccion de Medellin. Ello implica un gran potencial de produccion
y comercializacion de los insumos de la construccion a nivel nacional e
internacional, de cara a 2011.

Por otra parte, el vidrio y sus derivados son materiales que se emplean
cada vez mas en las fachadas de los edificios, en linea con la tendencia
de cuidar el medio ambiente. Segun el Dane, en 2008 la inversion de las
empresas en tecnologias verdes ascendid a $353.024 millones, cifraenla
que participaron 1.827 compafiias de diversos sectores de la produccion.
Un gran ejemplo de ello se presenté en agosto de 2009, cuando Avianca
trasladd su sede administrativa a un nuevo edificio en la avenida El Dorado,
en Bogota, con un novedoso disefio bioclimatico de doble fachada de vidrio
que aprovecha los vientos para refrigerarse. Ademas de congregar el calor
de la gente en un solo lugar para expulsarlo por el techo con ayuda del
aire y la radiacion solar, en el edificio también se elimina el gas vehicular
de los so6tanos a través del efecto chimenea.

Otro ejemplo del uso de vidrio en edificaciones es la Biblioteca Central
de la Universidad Nacional de Bogota. En este caso el vidrio se uso6 para
lograr una iluminacion natural. Los sistemas originales de quiebrasoles
en concreto del cielo raso que controlaban la luz solar directa, pero os-
curecian las salas, obligaban a tener las luces encendidas en el dia. Este
esquema fue modificado y reemplazado por vidrio semigrafitado al 90%.

A nivel internacional, el mercado de vidrio se esta dinamizando sobre
todo en América Latina. Por un lado, la empresa Owens-Illinois (O-I), el
mayor fabricante de envases de vidrio del mundo, adquirié la Compaifiia
Industrial de Vidrios (CIV), la mas grande del noreste de Brasil, como
parte de su estrategia para ampliar la presencia de O-I en los mercados
emergentes con fuerte potencial de crecimiento.

En linea con esto, la multinacional francesa Saint-Gobain también esta
ampliando y diversificando su inversion en América Latina, pero parti-
cularmente en Colombia. La firma inauguro a inicios de 2010 los nuevos
equipos de alta tecnologia en la planta de Barranquilla, los cuales repre-
sentan una inversion de US$7 millones. Dicha planta se dedica al vidrio
automotor, y provee el 95% de este mercado en Colombia. También cuenta
con otra planta ubicada en Usme, pero a diferencia de la de Barranquilla,
ésta se dedica a vidrios para construccion y electrodomésticos. Frente a
estos productos se tiene pensado el desarrollo de una gama de muebles
en vidrio, puertas de seguridad, y vidrio serigrafiado. Ademas, se iniciara
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un gran proyecto para el establecimiento de dos nuevas fabricas de vidrio
"float-glass” en América Latina, una en México y la otra en Colombia. A
esto se le suma que Colombia sera la base de Saint-Gobain para todos los
paises andinos, gracias a la estabilidad politica y econdmica con relacion
a los otros paises de la region.

Asimismo, se le han empezado a dar nuevos usos a estos materiales.
En Buenaventura, por intermedio del Sena, se capacitd a pescadores
de la region en la elaboracion de sus propias embarcaciones artesana-
les en fibra de vidrio, minimizando el impacto ecoldgico que produce
la tala de arboles para este tipo de construcciones. Otro ejemplo del
mayor uso de estos materiales es en el blindaje de vehiculos, y una
nueva y masiva oferta que se ha ampliado a barcos, trenes y hasta
aviones de fumigacion. Cabe resaltar que Colombia, gracias al know
how adquirido, es uno de los mercados mas maduros de la industria
del blindaje a nivel mundial. Ocupa el sexto puesto con un volumen
estimado de 1.200 vehiculos blindados por afio y con ingresos opera-
cionales por cerca de $85.000 millones, segln la Superintendencia de
Vigilancia y Seguridad Privada, los cuales en su mayoria se generan
en el exterior. Esta experiencia le ha permitido al pais diversificar su
oferta y sus mercados.

Uno de los casos exitosos en el mercado del blindaje es el de Armor
International. Su crecimiento en ventas se ha dado por el kit de blindaje
que disefid esta firma, el cual consiste en una especie de vestido a la
medida de cada automotor, que se vende a través de distribuidores en 16
paises. Los que mas demandan el kit son Venezuela, Argentina, y algu-
nos paises de Europa y Africa. El kit de exportacién de Armor ha sido tan
exitoso, sobre todo en Africa, que el afio pasado Analdex y Proexport le
entregaron a la empresa el Premio Nacional de Exportacion. La compaiiia
hoy se perfila como una de las mas importantes en el mundo, dadas las
tecnologias que utiliza para mantener la originalidad de los carros des-
pués del blindaje.

A su vez, la empresa estadounidense AGP Glass, que se focaliza en
la produccidén de vidrios blindados en Colombia desde 1989, exporta sus
productos a mas de 30 paises y cuenta con plantas en Brasil y Per(,
ademas de Colombia. Su alta calidad y desarrollo tecnoldgico han hecho
que pueda exportar cerca del 50% de su produccion y crecer a un ritmo
de 15% anual en ventas, compitiendo de cerca con otros proveedores
importantes en el mundo, como lo son Estados Unidos e Inglaterra.

Los anteriores ejemplos son solo una muestra de crecimiento del sector
en innovacion, calidad, tecnologia y disefio. Sin embargo, no son los Unicos
factores, pues también el precio esta jugando a favor. De hecho, el blindar
un vehiculo en Colombia significa un ahorro hasta del 50% comparado
con los otros competidores en Europa y Estados Unidos. Asi, la diversi-
ficacion de los mercados y el disefio e innovacion de nuevos productos
le han permitido a esta industria alcanzar estandares internacionales y
posicionarse en los mercados.
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De acuerdo con este panorama y la mejor dinamica que ha registrado
el sector en los Ultimos meses, Anif estima que el afio 2010 cerrara con
buenos niveles tanto en produccién como en ventas. La produccién in-
dustrial de vidrios y sus productos se estima habria cerrado el afio 2010
con un crecimiento promedio en doce meses del 8.9% anual, y cerrara
con uno del 7.1% en 2011.

En cuanto a las ventas, la recuperacion serd un poco mas lenta. En el
promedio en doce meses, el aflo 2010 habria cerrado con un crecimiento
del 8.7%. Sin embargo, para 2011 el prondstico es algo moderado, con
lo que se estima un crecimiento del 5.5% anual.

Indicador de estado

El indicador de estado es una variable construida con la finalidad de
servir como una proxy de la salud general de los sectores. Este indicador
muestra el comportamiento de las demas variables estudiadas, recogiendo
las sefiales que el conjunto emite de forma separada y unificandolas en un
solo valor. Para el calculo del indice se modela la informacion relacionada
con produccion, ventas, empleo, costos, pedidos, exportaciones, impor-
taciones, etc. Para mayor informacion, referirse al Anexo 1 del estudio.

La salud del sector se deteriord durante el afio 2009 y mantuvo ese
comportamiento en el primer semestre de 2010, a partir de entonces
el indicador empezd a mostrar mejores sintomas. Segun los calculos
del indicador de estado, en septiembre de 2009 el indice era de -0.8,
mientras que en el mismo mes de 2010 éste fue de 0.6. Este repunte
se le atribuye al mejor desempefio experimentado principalmente en
los campos de ventas y comercio exterior.
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e La produccién en 2010 continué con la baja dindmica que venia experimentando en 2009, de esta forma, la
produccion decrecié un -2.3% anual a septiembre.

e Las ventas en 2010 iniciaron con crecimientos negativos del orden del -4.7% anual. Sin embargo, conforme
avanzaron los meses, se lograron mejores niveles de ventas, con lo que a septiembre el crecimiento se ubico
en un 2.5% anual.

o El afio 2010 no trajo buenas noticias en materia exportadora. En el acumulado en doce meses a septiembre
se registré una caida en las exportaciones del -33.8%.

e Los indicadores de rentabilidad del sector mejoraron y se ubicaron por encima de los observados en 2008 y
de los resultados de la industria. Un ejemplo de ello es el margen operacional que pasé del 15.2% al 25.7%
entre 2008 y 2009.

Coyuntura - Sector de productos minerales no metalicos

Variacion % anual del promedio en doce meses

A la dltima fecha A septiembre de 2009 A septiembre de 2008

Dato a sep-10

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 208.0 -6.4 5.2 3.2
Ventas 209.3 -5.6 -74 7.2
Empleo 131.6 -1.6 6.4 -1.0
Precios y costos 1/
Precios al productor 127.8 -1.6 24 34
Remuneracion real 113.6 5.4 1.6 -3.1
Costo materia prima 103.5 1.5 55 4.0
Costos totales 106.0 2.5 4.5 2.0
Comercio exterior 2/
Importaciones 237.0 26.0 13 31
Exportaciones 180.6 -33.8 -20.0 1.7
Encuesta de opinion 3/
Situacion econdmica actual 44 44 21 4
Nivel de existencias -20 -9 18 17
Volumen actual de pedidos -44 -48 -48 -30
Situacion econdmica proximos seis meses 6 19 1 -17

1/ Indices 2001=100.
2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2010.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de otros productos minerales no metdlicos.

Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Dentro del grupo de minerales no metalicos se encuentran el cemento
gris y blanco, las mezclas de concreto y los ladrillos, los cuales son mate-
riales de construccion. Por esto, y dada la importancia de los insumos antes
mencionados, el desempefio de este sector productivo esta fuertemente
ligado al de la construccion.

El comportamiento reciente de la construccion ha sido bastante vo-
Iatil, pues mostrd variaciones anuales del 15.9% en el primer trimestre
de 2010 y del -5.6% en el segundo trimestre del afio. En el primer caso,
el componente de obras civiles (un 45% del sector) crecié a ritmos del
38% real anual, mientras que el de las edificaciones (55%) se mantuvo
en terreno negativo. En el segundo trimestre se esperaba una mejor di-
namica por parte de los dos segmentos. Sin embargo, lo que se presento
fue una caida en ambos componentes. Por una parte, las obras civiles
se desaceleraron abruptamente, creciendo apenas el 6.2% anual; por el
otro lado, las edificaciones cayeron al -16% anual, arrastrando a la baja
a todo el sector de la construccion. Pese a estas cifras, se espera que el
sector de la construccion tenga un buen comportamiento en el uUltimo
trimestre del afio 2010, siendo consistente con la dinamica positiva de
los indicadores lideres.

Desde mayo de 2008, la produccion del sector ha sufrido contracciones
continuas, con excepcion de marzo y mayo de 2009, cuando se presentaron
leves crecimientos. El afio 2009 terminé con una tasa de crecimiento del
-12.4% anual, la cual es mas de 6 puntos porcentuales inferior a la variacion
registrada para el mismo mes de 2008 (-6.5%), convirtiendo el afio 2009
en el de peor desempefio desde 2003. El afio 2010 no mostré mejores
resultados. Se presentaron dos meses con crecimientos positivos (febrero
y agosto), el resto de los meses la produccion registrd contracciones. De
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esta forma, a septiembre, la produccion decrecié un -2.3% anual. Esta
tendencia fue consistente con lo observado en el sector de la construccion
tanto en obras civiles como en edificaciones en el segundo trimestre del afio.

Las ventas han registrado una dinamica similar. Al cierre de 2009 las
ventas crecieron un -16.5% anual, siendo ésta la mayor caida de los ultimos
dos afios. De acuerdo con este comportamiento, 2010 inici6 con crecimien-
tos negativos del orden del -4.7% anual. Conforme avanzaron los meses,
se lograron mejores niveles de ventas, aunque permanecieron con tasas
negativas. Asi, con corte al mes de junio, las ventas alcanzaron un creci-
miento del -1.7% anual, y en septiembre éste se ubicd en un 2.5% anual.

Pese a las contracciones a nivel de produccion y ventas en gran parte
de 2010, el empleo del sector mostré un comportamiento positivo que se
consolidd en lo corrido del afio. El indice de empleo total inicié 2010 con
una variacion del -5.9% anual, mas adelante en junio el empleo se encon-
traba creciendo al 2.7% anual. Asi, septiembre registré un crecimiento del
3.1% anual, uno de los mejores registros desde el afio 2007. Lo anterior es
resultado de dos hechos. Por un lado, a partir del mes de marzo de 2010
se inicid una tendencia creciente en el empleo temporal. Este comporta-
miento se consolidé a medida que avanzaron los meses, alcanzando en
septiembre un crecimiento del 11.9% anual. Esta buena dindmica se vio
contrarrestada por las continuas tasas de crecimiento negativo del empleo
permanente. De aqui que, en el mes de septiembre, la caida en el indice
de empleo permanente fue del -3.0% anual. De acuerdo con lo anterior,
lo que se observa es una preferencia del sector por contratar empleados
temporales y contar con menor personal permanente.

Precios y costos

Tres cuartas partes de los costos de produccion de las empresas del
sector estan determinados por los gastos en materias primas, mientras
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que la remuneracion a los trabajadores abarca el 25% restante. Dentro
de los insumos mas importantes estan el cemento, la piedra, la arcilla, la
arena y otros productos minerales.

Durante todo 2009, tanto los costos como los ingresos tuvieron un com-
portamiento relativamente estable. Por el lado de los costos, el crecimiento
promedio fue del 4.9% anual, con un maximo del 7.6% y un minimo del
2.5%. Por su lado, los ingresos presentaron crecimientos positivos en los
primeros ocho meses del afio, con una tasa promedio del 1.9% anual. Los
siguientes cuatro meses presentaron crecimientos negativos alrededor del
-1.9% anual. Cabe resaltar que, desde mediados de 2009, la brecha entre
los costos y los ingresos empezd a ampliarse, donde los costos superaron
los ingresos, a diferencia de lo que venia ocurriendo desde 2008. De esta
manera, el margen comercial de las empresas del sector fue negativo.

En linea con lo anterior, en 2010 la brecha entre estos dos indicadores
se mantuvo, aunque a partir del tercer trimestre del afio se observo una
convergencia en las series. En el mes de enero los ingresos crecieron a una
tasa del -1.6% anual y los costos crecieron un 3.4% anual. Esta diferencia
se redujo ligeramente en junio cuando los ingresos crecieron un -0.9%
anual y los costos un 1.4% anual. De aqui que en septiembre la brecha
entre el crecimiento de los ingresos y el de los costos se redujo, dado que
los ingresos mantuvieron un crecimiento del -1.0% anual, mientras que
el de los costos se redujo al 1.2% anual.

Comercio exterior

Las exportaciones de productos minerales no metalicos experimenta-
ron un crecimiento del 73.6% en el acumulado a julio de 2008, la mayor
expansion presentada en los Ultimos dos afos. A partir de ese mes el
sector mostrd cifras menores, cerrando el afio 2008 con un crecimiento
del 43.5%. El afio 2009 continud con esa tendencia decreciente, llegan-
do a terreno negativo en el mes de julio. Asi, en el acumulado en doce
meses a diciembre de 2009, las exportaciones de productos minerales se
contrajeron un -27.8%. El afio 2010 tampoco trajo buenas noticias, ya
que este comportamiento no sélo permanecio sino que se agudizd. Junio

Destino de exportacion como porcentaje de las exportaciones del sector de

productos minerales no metalicos

Venezuela 38.4 21.9
Estados Unidos 21.5 211
Ecuador 9.6 14.6
Otros 30.4 42.4
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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y septiembre registraron las mayores caidas en el nivel de exportaciones,
del -32.9% y del -33.8% acumulado anual, respectivamente.

Las tasas de crecimiento de las exportaciones a Venezuela presentaron
una fuerte contraccion, al pasar de crecer a tasas del 19% en enero de
2009 al -37.1% en el acumulado en doce meses a enero de 2010. Las ex-
portaciones con destino a este pais no se han recuperado, por el contrario
los niveles de crecimiento son cada vez menores. Asi, en el acumulado a
junio, éstas cayeron un -61.2% y en el mes de septiembre éstas decrecie-
ron a niveles del -62.4%. Este comportamiento se explica en parte por la
caida en la dindmica de la construccion del vecino pais, principal destino
de las ventas al exterior de productos minerales no metalicos, lo que se
tradujo en una caida en las ventas de cemento y productos de asbestos.
Como era de esperar, la participacion de este destino cayd entre 2009 y
2010 (acumulado anual a septiembre) 16.5 puntos porcentuales, al pasar
del 38.4% al 21.9%.

En cuanto a las ventas destinadas a Estados Unidos, segundo destino
de exportacion, éstas se vieron fuertemente afectadas por la crisis hipo-
tecaria por la que atraveso ese pais durante el periodo 2008-2009. La
tendencia de las exportaciones se ha mantenido en terreno negativo de
manera permanente desde mayo de 2007 y persistio en lo corrido de 2010,
con corte al mes de septiembre. El afio 2009 cerrd con una contraccion
del -34.6% en el acumulado en doce meses. De esta manera inici6 el afo
2010; enero contd con una caida del -25% acumulado anual, y conforme
avanzaron los meses, las exportaciones cayeron a niveles del -39.6% con
corte a septiembre.

Entre tanto, las importaciones de este sector presentaron crecimien-
tos negativos durante todo 2009, cerrando el afio con un crecimiento del
-10.4% acumulado anual. No obstante, a partir de 2010 esta tendencia
se revirtid, iniciando el afio con un crecimiento del -8.9%, para luego
registrar un crecimiento del 8.7% en el acumulado anual a junio. Este
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Origen de importacion como porcentaje de las importaciones del sector de

productos minerales no metalicos

China 29.1 311
Brasil 17.8 12.9
Estados Unidos 10.0 10.6
Otros 43.1 45.4
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.

comportamiento se consolidé en el tercer trimestre del afio, alcanzando
un crecimiento del 26% en los doce meses a septiembre.

Por origen de importacion, se observo un comportamiento mixto.
Mientras que China, el principal proveedor de productos, aumentd su
participacion del 29.1% al 31.1% (acumulado anual a septiembre) entre
2009 y 2010, Brasil, que ocupa el segundo lugar, perdié 5 puntos por-
centuales de participacién, al pasar del 17.8% al 12.9% en ese mismo
periodo. Finalmente, Estados Unidos, el tercer pais de origen del sector,
registré un leve aumento al pasar del 10% en 2009 al 10.6% en 2010.

Situacion financiera

En cuanto a la rentabilidad del sector, todos los indicadores se ubicaron
por encima de los observados en 2008 y de los resultados de la industria.
El margen operacional pasé del 15.2% al 25.7%, mientras que el margen
neto aumento 12 puntos, al pasar del 10.5% al 22.6% entre 2008 y 2009.
De la misma forma, la rentabilidad del activo y la del patrimonio aumenta-
ron, ubicandose en el 4.2% vy el 5.2%, cuando un afo atras éstas eran del
2.5% y el 3.4%, respectivamente.

Los indicadores de eficiencia se mantuvieron relativamente constantes
entre 2008 y 2009, con un ligero aumento de los ingresos operacionales
como proporcion del costo de ventas. Como porcentaje del total de acti-
vos, los ingresos operacionales estuvieron por encima del promedio de la
industria (0.2 veces contra 0.8 veces), pero esto se explica porque el sector
requiere grandes cantidades de activos para la explotacion de minerales.

En lo que respecta a la liquidez, el capital de trabajo sobre activos mos-
tré un incremento, pasando del -1.7% en 2008 al -0.3% en 2009. Por su
parte, la razon corriente del sector permanecio casi inalterada, pasando de
0.9 a 1.0 veces, muy por debajo de las 1.5 veces de la industria en general.

Ente tanto, el endeudamiento del sector se ubicd en niveles bajos
respecto al promedio industrial. La razén de endeudamiento cayd del
27% al 24.6%, y se ubicd cerca de 15 puntos porcentuales por debajo del
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Indicadores financieros - Productos minerales no metalicos

Rentabilidad  Margen operacional (%) 15.2 25.7 7.6
Margen de utilidad neta (%) 10.5 22.6 5.4
Rentabilidad del activo (%) 2.5 4.2 4.4
Rentabilidad del patrimonio (%) 3.4 5.6 7.2
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.2 0.2 0.8
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.6 1.9 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 0.9 1.0 1.5
Rotacion CxC (dias) 25.3 26.1 62.7
Rotacion CxP (dias) 43,5 37.3 51.3
Capital de trabajo/Activo (%) -1.7 -0.3 14.2
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 27.0 24.6 39.1
Apalancamiento financiero (%) 11.9 6.8 15.5
Deuda neta (%) 11.7 6.7 15.3

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior slo son indicativas.
La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.

Para este sector se contd con informacion financiera de 113 empresas.
*No se incluye el sector bajo anlisis.
Fuentes: calculos Anif con base en la Superintendencia de Sociedades.

indicador industrial (39.1%). El apalancamiento financiero y la deuda neta
decrecieron ambos cerca de 5 puntos porcentuales entre 2008 y 2009,
ubicandose en el 6.8% y el 6.7%, respectivamente.

Analisis de riesgo financiero

Con el fin de realizar una medicion del riesgo de crédito de los dife-
rentes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de intereses.
Este indicador consiste en el cociente entre la utilidad operacional y los
intereses corrientes, y muestra cuantas veces estan cubiertas las obli-
gaciones financieras corrientes con los recursos disponibles. Cuando el
indicador es superior a 1, el sector tiene los recursos suficientes para
cubrir a cabalidad los costos de su endeudamiento. Si por lo contrario,
el indicador es menor a 1, la operacion de las empresas del sector no
alcanza para costear el servicio de la deuda. Si los resultados del indi-
cador son negativos, el sector tiene pérdidas operacionales y, por ende,
el riesgo de crédito es alto.

En promedio, entre 1995y 2010, el sector de otros productos minerales
no metalicos tuvo los recursos justos para responder por la totalidad de
sus obligaciones financieras, ya que el indicador promedio fue de 1.1. En
linea con el buen desempefio promedio, en 2010 la proyeccion muestra
que esa tendencia se mantendra con un indicador de 1.1, con lo cual las

Cobertura de intereses del sector
de productos minerales
no metalicos

4.0
3.5
3.0

EE \\/\V/\Vl\ gt
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(p): proyeccion.
Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.
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empresas pueden cubrir sus intereses, como ya se menciond. Esto es
consistente con las proyecciones de produccién y ventas, que pese a tener
un cierre de afio 2010 en terreno negativo, en 2011 y 2012 auguran un
mejor panorama.

Opinion de los empresarios — Sector de
productos de barro, loza y porcelana;
sector de vidrio y sus productos, y sector
de productos minerales no metalicos

La opinion de los empresarios del sector respecto a su situacion eco-
nomica actual ha mejorado desde marzo de 2009, manteniendo esa ten-
dencia en lo corrido de 2010 a septiembre. Durante el mes de marzo de
2009 se produjo un promedio de tres meses del balance de respuestas
de 1, a partir de entonces la confianza de los empresarios fue mejor. Asi,
al cierre de 2009 el balance de respuestas fue de 34. Esto significa que
durante ese mes, el 47% de los encuestados respondid que su situacion
habia mejorado, el 11% contestd que estaba empeorando, mientras que
el 42% restante considerd que se encontraba igual.

Tres meses después, en marzo de 2010, de la totalidad de encues-
tados, el 44% considerd que su situacion se mantenia igual, quienes
pensaban que habia mejorado sumaban otro 44% y los mas pesimistas
apenas fueron el 13%. Asi, el promedio de tres meses del balance de
respuestas para ese mes fue de 28. Con el paso de los meses el optimismo
fue aun mayor, de forma tal que, con corte a septiembre, el promedio
del balance de respuestas se ubico en 44, esto significd un aumento
de los empresarios que consideraron que su situacion habia mejorado
(50%), mientras que los que consideraron que su situacion no cambio
fue del 44% y los que consideraron que habia empeorado fue del 6%.

Situacion economica actual Nivel de existencias y volumen
del sector de productos actual de pedidos del sector de
minerales no metalicos productos minerales no metalicos

(balance de respuestas, (balance de respuestas,
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De acuerdo con estos resultados, el sector se ubicd como el cuarto con
mejor percepcion sobre su situacién econdmica actual.

Debido a la reduccion en la produccion y la baja dindmica de las ventas,
la percepcidn de los empresarios sobre el volumen de pedidos no se ha
recuperado. Segun las respuestas a la encuesta, desde marzo de 2008 el
balance se ubica en terreno negativo. Esto indica que la cantidad de em-
presarios que consideran que sus pedidos se redujeron es mayor que la de
quienes piensan que aumentaron. Asi, a diciembre de 2009, el promedio
de tres meses del balance de respuestas fue de -25. Mas adelante, en el
mes de marzo de 2010, se experimentd una mayor caida, con un balance
de respuestas de -35. Seis meses después, en septiembre, el promedio
movil de tres meses fue de -48. Lo anterior implica que durante ese mes
sdlo el 6% de los encuestados contestd que sus pedidos se habian incre-
mentado, mientras que el 50% considerd que éstos disminuyeron, y el
44% de los empresarios respondio que sus pedidos permanecieron igual.

En cuanto a la cantidad de existencias, éstas muestran un comporta-
miento coherente con el observado en el volumen de pedidos. Debido a las
reducciones en estos Ultimos, las existencias tendieron a incrementarse,
hecho que se presentd a partir del mes de marzo de 2008. Al finalizar el
afio 2009, la percepcion de los empresarios sobre su nivel de existencias
era que éstas habian aumentado, de tal forma que el promedio de tres
meses del balance de respuestas se ubicd en 5. Durante el afio 2010 la
cantidad de existencias segun los empresarios encuestados presentd niveles
elevados entre mayo y agosto, mientras que en los otros meses los niveles
fueron mas reducidos. Asi, con corte al mes de marzo el promedio mévil de
tres meses se ubico en -3, y luego se incremento a 16 en el mes de junio.
En septiembre, el nivel de existencias cayd de manera mas pronunciada,
alcanzando un balance de -9. Esto significa que en ese mes el 0% de los
empresarios contestd que sus existencias eran mayores, mientras que el
80% consideraba que se mantenian iguales y el 20% creia que disminuian.

Perspectivas

Las perspectivas respecto a la produccidon del sector de productos
minerales no metalicos indican una dindmica de recuperacién. En efecto,
se observo un repunte en los despachos de cemento gris, después de
dos afios de estancamientos. Durante 2009, los despachos de cemento
gris en Colombia sumaron 8.3 millones de toneladas. La informacion
a septiembre de 2010 nos arroja una expansion del 4.5% acumulado
anual. Cerca de un 27.3% fue despachado a granel y el 72.7% restante
fue empacado. En este mes, el total de despachos de cemento gris,
sumando todos los canales de distribucion, fue de 777.440 toneladas,
destacandose la distribucion para comercializacion con 468.512 tonela-
das, equivalente al 60.2% del total.

Las principales companfias cementeras del pais (Cementos Argos,
Cemex Colombia y Holcim Colombia) han expresado que las ventas del
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material para construccién mejoraron en 2010 debido a: i) un mejor am-
biente macroecondmico; ii) el aumento del gasto en construccion de obras
residenciales medias y bajas, v iii) la mayor actividad del sector industrial
y comercial, lo que se ha traducido en aumento de sus ventas en volumen.

Sin embargo, estas multinacionales lamentaron la cancelacion de
8 de los 18 macroproyectos de Vivienda de Interés Social (VIS) en
el primer semestre de 2010, lo que disminuyd sus expectativas de
crecimiento en el segmento de clientes residenciales. Este infortunio
provino de la Corte Constitucional al declarar inexequible dichos pro-
yectos por cuenta de aparentes violaciones a la autonomia municipal.
Ahora la administracion Santos debera tramitarlos nuevamente ante el
Congreso, lo cual generara traumaticos atrasos, restandole dinamismo
al sector de las edificaciones.

Los pedidos de cemento para infraestructura tuvieron una caida margi-
nal en los tres primeros meses de este afio por cuenta de la finalizacién de
la administracion Uribe-II. No obstante, en el segundo y tercer trimestre
del afio, el crecimiento promedio de los despachos totales de cemento
ascendiod al 6.9% anual, recuperando parte de su dinamica. Ello nos hace
ser algo optimistas sobre su capacidad de recuperacion, aunque el crudo
invierno puede opacar este dinamismo.

Asi, el comportamiento de los despachos de cemento permite vislumbrar
un buen desempefio del sector de la construccion de cara a 2011. Pese
a la fuerte contraccion experimentada en el segundo trimestre del afno
2010 (-16.2%), vemos sefales positivas para las edificaciones al cierre
de 2010 y para 2011. Esto es consistente con un incremento del 26.1%
acumulado anual a octubre en el drea licenciada de vivienda y con el buen
nivel de preventas en los primeros meses de 2010. En linea con esto, Anif
espera que se hubiera dado una recuperacion de las edificaciones al final
de 2010, pronosticando asi un crecimiento del 4.1% en el sector de la
construccion para el cierre de afio.

Por otro lado, para el finales de 2011 se anuncia la terminacion de la
planta de Cementos San Marcos, y para el primer semestre de 2012 se
estima que el cemento estara en los centros de distribucion. Esta em-
presa se consolidara como la segunda cementera del Valle del Cauca, y
se caracterizara por ser una mina con capacidad para producir cemento
durante 50 afos, el cual se fabricara en seco, un proceso de punta que
es mas amable con el medio ambiente. Asi, ésta entrard a competir con
la colombiana Argos, la mexicana Cemex y la suiza Holcim.

Entre tanto, es importante destacar que Argos suministrara cemento
para ampliacion del Canal de Panama. Cemento Panama, filial de la ce-
mentera, suscribid un contrato con el consorcio Grupo Unidos por US$65
millones. Las entregas comenzaran entre diciembre del presente afio y
culminaran en el primer trimestre de 2014.

En linea con esto, la Planta de Cartagena ampliara su capacidad hasta
3 millones de toneladas, debido a que la posicion estratégica, a menos de
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un dia de navegacion de Panama, le permitira servir de respaldo en caso
de ser requerido en el suministro para el proyecto de ampliacion del Canal.
Hoy en dia transita el 4% del comercio mundial por el Canal de Panama, y
con la ampliacion, a partir de 2015, se estima hacer frente a lo que seria
un posible aumento hasta mas del 6% del comercio mundial. Practicamente
se duplicard el nimero de toneladas que pasaran del Atlantico al Pacifico,
hasta alcanzar los 600 millones al afio, frente a los 340 millones actuales.

En sintesis, las perspectivas respecto a la produccion del sector de
productos minerales no metalicos indican que éstas mejoraran de cara a
2011. Luego de registrar un caida del -6.4% en el acumulado a septiem-
bre de 2010, se espera que el ultimo trimestre del afio hubiera mostrado
algunas sefiales positivas. Asi, Anif estima que el afio 2010 habria cerrado
con una contraccion del -3.3% anual. Asimismo, de acuerdo con los nue-
VO0S proyectos y con las mejores perspectivas en materia de edificaciones,
se espera que 2011 sea un aflo muy bueno para el sector, con lo que se
espera un crecimiento del 13.3% anual.

Por el lado de las ventas, la situacion sera similar. A septiembre de
2010, la variacion del promedio en doce meses fue del -5.6% vy los calculos
indican que el afio habria cerrado con un crecimiento del -4.0% anual.
Para 2011 se espera una recuperacion de las ventas con un crecimiento
del 5.4% anual, en linea con la dinamica de la construccion que se estima
crecera un 9.8% anual en ese mismo afio.

Indicador de estado

El indicador de estado es una variable construida con la finalidad de
servir como una proxy de la salud general de los sectores. Este indicador
muestra el comportamiento de las variables estudiadas, recogiendo las
sefiales que el conjunto emite de forma separada y unificandolas en un
solo valor. Para el calculo del indice se modela la informacion relacionada
con produccion, ventas, empleo, costos, pedidos, exportaciones, impor-
taciones, etc. Para mayor informacion, referirse al Anexo 1 del estudio.

La tendencia observada en el indicador de estado del sector para
2010, aunque se mantiene en terreno negativo, muestra una dinamica
creciente en los Ultimos meses del afo, lo cual implica que la salud del
mismo estd mejorando.

De esta forma, al cierre de 2009, el indicador se encontraba en -0.5,
lo cual sefialaba un mal desempefio por parte del sector. Pese que el afio
2010, inicié con un indicador que daba malas sefiales, conforme avan-
zaron los meses el indicador ha aumentado, pasando de -0.9 en enero a
-0.3 en junio y a -0.1 en septiembre. Esto indica que la salud del sector
estd mejorando ligeramente y, de acuerdo con nuestros prondsticos, es
de esperar que esta tendencia continlie en 2011.

Indicador de estadt_) del sector
de productos minerales
no metalicos
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Fuente: calculos Anif.
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e En 2010 la produccion del sector presenté un comportamiento bastante inestable. Inicid el afio con una con-
traccion del -2.6% anual, pasé al 29.4% anual en junio, y culminé el tercer trimestre con una contraccion
del -4.4% anual.

o El comportamiento en las ventas durante 2010, con un crecimiento de apenas un 0.2% anual en septiembre,
muestra que la recuperacion en este sector no se ha consolidado.

o El empleo del sector muestra una buena dinamica con un crecimiento del 3.5% anual a septiembre de 2010,
luego de registrar una contraccion del -10.9% en el mismo mes de 2009.

o Las exportaciones de hierro y acero crecieron un 34.6% en el acumulado en doce meses a septiembre de
2010, lo que lo convirtid en el tercer sector con mejor desempefio en lo corrido de 2010.

Coyuntura - Sector de hierro y acero

Dato a sep-10

Variacion % anual del promedio en doce meses

Produccion, ventas y empleo 1/

A la Gltima fecha Al cierre de 2009 Al cierre de 2008

Produccion 216.6 2.6 -17.9 0.0

Ventas 224.5 1.6 -14.2 3.2

Empleo 106.4 0.8 -12.9 -3
Precios y costos 1/

Precios al productor 151.2 -1.9 09 -5.1

Remuneracion real 122.2 0.6 0.4 14

Costo materia prima 2312 0.6 5.2 17.0

Costos totales 217.9 0.6 4.9 15.7
Comercio exterior 2/

Importaciones 1.777 -11 -21.6 36.1

Exportaciones 1.207 34.6 -40.6 -21.9

Encuesta de opinion 3/

Promedio movil de tres meses

Situacion economica actual 43 43 12 -6
Nivel de existencias 17 1 15 28
Volumen actual de pedidos -29 -5 -43 -45
Situacion economica proximos seis meses 43 56 48 -8

1/ fndices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2010.
3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden al sector de fabricacion de productos metaldrgicos basicos.

Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La produccidn de hierro y acero mostrd una recuperacion en el primer
semestre de 2010. Sin embargo, en el tercer trimestre del afio esta ten-
dencia se revirtid. Notese que 2010 fue un afio con un comportamiento
poco estable y con un sesgo a la baja. En efecto, después de registrar
crecimientos negativos desde abril de 2009, ese afio cerrd con un cre-
cimiento del 4.5% anual. Pese a esta cifra, los primeros tres meses de
2010 volvieron al terreno negativo con un crecimiento del -1.5% anual
con corte a marzo. El segundo trimestre, por el contrario, presento cre-
cimientos positivos, alcanzando el mayor registro de los Gltimos meses
en junio (29.4%). A partir del tercer trimestre, la produccion volvié a
contraerse al -4.4% anual en el mes de septiembre.

Las ventas del sector, pese a presentar una dinamica similar a la de
la produccion, se recuperan de forma mas alentadora. Mientras que en
diciembre de 2008 la variacion anual calculada era del -43.8%, un afio
después las ventas crecian un 6.6%. Siguiendo esta linea, el afio 2010
inicié con un crecimiento del 10.4% anual. No obstante, en los meses
siguientes se presentaron tasas de crecimientos menores, llegando al
0.2% anual con corte a septiembre.

Se trata desde luego de una recuperacion incipiente. Esto en gran
parte se le atribuye al comportamiento del sector de la construccion.
El componente de obras civiles (un 45% del sector) crecid a ritmos del
38% real anual, mientras que el de las edificaciones (55%) se man-
tuvo en terreno negativo (-2.3%) en el primer trimestre de 2010. Sin
embargo, en el segundo trimestre este sector fue la mayor sorpresa
negativa, cayendo a tasas del 5.6% anual. Sorprendié que las obras
civiles se desaceleraran abruptamente, pasando del 37.2% anual en el
primer trimestre de 2010 al 6.2% en el segundo trimestre, asi como
las edificaciones se contrajeron al -16%, arrastrando a la baja a todo el
sector de la construccion.

indice de produccion del sector Indice de ventas reales
de hierro y acero del sector de hierro y acero
(variacion %) (variacion %)
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indice de empleo permanente indice de empleo temporal
del sector de hierro y acero del sector de hierro y acero
(variacion %) (variacion %)
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Por su parte, el empleo del sector de hierro y acero pasoé al terreno
positivo luego de registrar tres afilos con crecimientos negativos con-
tinuos. Si volvemos atras, el afio 2008 cerrd con una contraccion del
-11.4% anual, mientras que el afio 2009 termind con un crecimiento
del -4.8% anual. Tras este comportamiento, el afio 2010 inicidé con un
incremento del 0.3%, consolidando crecimientos cada vez mayores. De
esta forma, en el mes de junio este indicador crecio al 4.5% y con corte
a septiembre éste se ubico en el 3.6% anual. Tenemos detras de estas
cifras una caida en el empleo permanente del orden del -3% anual a
septiembre, y un dinamico crecimiento por el lado del empleo temporal
(22.7% anual).

Precios y costos

Tanto los ingresos como los costos de las empresas del sector de hierro
y acero muestran una recuperacion significativa luego de experimentar un
2009 en terreno negativo. 2009 fue un afio que presentd un importante
descenso en el crecimiento de los costos, al pasar del 24.9% en septiem-
bre de 2008 al -7.9% anual en el mismo periodo de 2009. Por su parte,
2010 mantuvo tasas negativas solo en los primeros tres meses del afio.
A partir del mes de abril, se registré un crecimiento del 0.4% anual, para
luego alcanzar un crecimiento del 12.6% en el segundo trimestre del afio.
Pese a esto, en el tercer trimestre se presentd una leve disminucion en
el crecimiento de los costos (5.3%), atribuido al descenso en los costos
de las materias primas.

Notese que, dentro del total, los costos mas representativos son los
relacionados con materias primas, las cuales constituyen el 88%, mientras
que la remuneracion de los trabajadores representa el restante 12%. El
principal responsable de este incremento en el crecimiento de los cos-
tos ha sido el alambre laminado caliente y, en una menor proporcion, el
alambre laminado en frio, que presentaron aumentos en sus precios. El
alambre de hierro y acero laminado en caliente mostro una variacion del
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5.2% anual a septiembre de 2010, mientras que el laminado en frio se
encontraba creciendo al 6.6% anual a la misma fecha.

Entre tanto, los ingresos de las empresas del sector, que a diciembre
de 2009 estaban creciendo un -13.4% anual, comenzaron a mostrar
tasas de crecimientos negativas de menor magnitud. De esta forma, a
partir del segundo trimestre de 2010, la variacion se ubico en el 4.4%
con corte a abril. Asi, en el mes de septiembre los ingresos registraron
una crecimiento del 8.3% anual.

De acuerdo con lo anterior, la brecha entre precios y costos se ha
acortado de manera importante. Con los costos ubicandose por debajo
de los ingresos en el mes de septiembre, el margen de las empresas paso
a ser positivo.

Comercio exterior

Las exportaciones de hierro y acero han mejorado extraordinaria-
mente su desempefio en el Ultimo afio. Luego de experimentar dos
afios de crecimientos negativos y alcanzar un minimo crecimiento del
-44.9% en el acumulado anual a febrero de 2009, las exportaciones
comenzaron a presentar un mejor desempenfio. A partir del mes de junio
de 2010, las exportaciones pasaron a terreno positivo, registrando un
crecimiento del 12.8%, cuando un afio atras éstas se contraian a tasas
del 34% anual. Conforme han avanzado los meses, las exportaciones
han mostrado un comportamiento cada vez mas dinamico, de forma
tal que con corte al mes de septiembre su crecimiento fue del 34.6%
acumulado anual.

Este crecimiento estuvo jalonado por la gran participacion en ventas
hacia China con un peso del 30.6% dentro del total de exportaciones en
el acumulado anual a septiembre. Asimismo, contribuyeron las exporta-
ciones con destino a Italia y Estados Unidos con participaciones del 14.2%
y el 13.2%, respectivamente. Es importante llamar la atencion sobre el
incremento de Italia, ya que en el afio 2009 su participacion era del 8.8%.

Destino de exportacion como porcentaje de las exportaciones del sector de
hierro y acero

China 30.5 30.6
Italia 8.8 14.2
Estados Unidos 14.5 13.2
Otros 46.2 42.0
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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Exportaciones colombianas Importaciones colombianas
del sector de hierro y acero del sector de hierro y acero
(variacion % del acumulado en doce meses) (variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente:calculos Anif con base en Dane. Fuente:calculos Anif con base en Dane.

Las importaciones también muestran una tendencia de recuperacion.
Sin embargo, éstas han ido de forma mas lenta frente al comportamiento
de las exportaciones. 2009 y gran parte de 2010 no fueron buenos afios
para las importaciones, ya que en este tiempo se presentaron las mayo-
res contracciones. Puntualmente, en el acumulado en doce meses con
corte a febrero de 2010 se registré la mayor caida (-44.5%). Fue solo
hasta el mes de mayo que se empezaron a ver contracciones de menor
magnitud. No obstante, con corte a septiembre el crecimiento fue del
-1.1% acumulado anual; con lo que el sector de hierro y acero se ubico
como el segundo con menor nivel de importaciones dentro de la industria,
después del sector de lacteos.

Este comportamiento en las importaciones de productos siderlrgicos se
explica porque la demanda colombiana por éstos alcanza a ser satisfecha
por los productores nacionales. De esta forma, tenemos que en el acu-
mulado anual a septiembre México fue el principal origen de importacion
(21%), seguido de Japdn (15%) y Brasil (12.7%). Es importante destacar
que México y Japdn aumentaron considerablemente su participacion, ya
que en el mismo periodo de 2009 desde estos paises se importaba el
7.6% vy el 13.5%, respectivamente.

Origen de importacion como porcentaje de las importaciones del sector de

hierro y acero

México 12.1 21.0
Japon 7.6 15.0
Brasil 13.5 12.7
Otros 66.7 51.2
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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Situacion financiera

La industria del hierro y el acero mostrd durante 2009 un retroceso
importante en todos los indicadores de rentabilidad, sin lugar a dudas
generado por las menores ventas registradas durante el afio. Mientras
que en 2008 el margen operacional se encontraba en un 5.6%, en 2009
el indicador fue de apenas el 2.1%. Este deterioro se observa también
en el margen neto del sector, el cual cayd del 1.9% al -0.6% durante el
mismo periodo. En esta misma linea, la rentabilidad del patrimonio y la
del activo cayeron fuertemente en 2009. La rentabilidad del patrimonio
paso de cifras por encima del 16% en 2007 al 2% en 2008 y finalmen-
te llego al terreno negativo (-0.5%), la rentabilidad del activo pasd del
10% en 2007 al 2% en 2008 y finalmente cayo al terreno negativo en
2009 (-0.3%). De esta forma, las cifras de rentabilidad de las empresas
del sector entre 2008 y 2009 se encontraban en niveles inferiores a los
correspondientes al promedio industrial.

Los ingresos operacionales de las 54 empresas del sector de hie-
rro y acero en la muestra de la Superintendencia de Sociedades se
mantuvieron como proporcion de los costos de ventas en 1.3 veces.
Como proporcidn de los activos, también mantuvieron el mismo nivel,
al permanecer en 0.5 veces. Lo anterior indica que no hubo ningun
cambio en eficiencia.

Indicadores financieros - Hierro y acero

Rentabilidad  Margen operacional (%) 5.6 2.1 9.0
Margen de utilidad neta (%) 1.9 -0.6 6.8
Rentabilidad del activo (%) 1.0 -0.3 4.6
Rentabilidad del patrimonio (%) 2.0 -0.5 7.1
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.5 0.5 0.7
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.3 1.3 1.5
Liquidez Razon corriente (veces) 1.0 1.7 1.5
Rotacion CxC (dias) 21.5 35.9 61.1
Rotacion CxP (dias) 30.6 37.9 51.1
Capital de trabajo/Activo (%) 11 15.5 10.6
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 51.5 36.1 35.7
Apalancamiento financiero (%) 22.9 15.6 13.3
Deuda neta (%) 22.9 15.4 13.2

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior sélo son indicativas.
La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.

Para este sector se contd con informacion financiera de 54 empresas.
*No se incluye el sector bajo analisis.
Fuentes: célculos Anif con base en la Superintendencia de Sociedades.
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Por otra parte, la rotacion de cuentas por cobrar aumento, lo mismo
que la rotacion de cuentas por pagar. Pese a esto, todavia existe una
gran diferencia entre los tiempos de las rotaciones, lo cual indica que las
empresas pueden presentar problemas de liquidez por esta razon. De
hecho, las cuentas por pagar pasaron de 30.6 dias en 2008 a 37.9 dias,
mientras que las cuentas por cobrar aumentaron en mayor proporcion al
pasar de 21.5 a 35.9 dias entre 2008 y 2009.

Adicionalmente, la proporcion de los activos corrientes en los pasivos
corrientes aumentd, con lo que la razon corriente paso de ser 1.0 veces en
2008 a 1.7 en 2009. Igualmente, el capital de trabajo como proporcion de
los activos aument6 mas de 14 puntos porcentuales (15.5%), ubicandose
por encima del 10.6% de la industria.

Finalmente, los indicadores de endeudamiento mostraron una caida
importante, en contrapelo al comportamiento de la mayoria de indicadores
del sector. El apalancamiento financiero paso del 51.5% en 2008 al 36.1%
en 2009, mientras que la deuda neta decrecio al pasar del 22.9% al 15.4%
en ese mismo periodo. Sin embargo, en ambos casos, los resultados del
sector se ubican por encima de los del promedio industrial.

Analisis de riesgo financiero

Con el fin de realizar una medicion del riesgo de crédito de los dife-
rentes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de intereses.
Este indicador consiste en el cociente entre |a utilidad operacional y los
intereses corrientes, y muestra cuantas veces estan cubiertas las obli-
gaciones financieras corrientes con los recursos disponibles. Cuando el
indicador es superior a 1, el sector tiene los recursos suficientes para
cubrir a cabalidad los costos de su endeudamiento. Si por lo contrario, el
indicador es menor a 1, la operacion de las empresas del sector no alcanza
para costear el servicio de la deuda. Si los resultados del indicador son
negativos, el sector tiene pérdidas operacionales y, por ende, el riesgo
de crédito es alto.

El indicador de cobertura del sector de hierro y acero sefiala que,
en promedio durante los Gltimos quince afios, las empresas del sector
s6lo han podido cubrir el 63% de sus costos de endeudamiento con sus
utilidades operacionales. Durante 2005, gracias al buen momento de
la construccion en el pais, la situacidn financiera de las empresas del
sector era excelente. De esta forma, sus utilidades lograban cubrir mas
de cinco veces los intereses de sus deudas. Sin embargo, conforme la
demanda por hierro y acero empezd a disminuir, el comportamiento
del indicador de cobertura de intereses fue decayendo. De esta forma,
entre 2007-2009 el indicador se ubico por debajo de 1, siendo 2009
el peor afio, dado que sus ingresos no fueron suficientes para cubrir
los costos, incurriendo asi en pérdidas operacionales (-0.02), lo cual
implico altos riesgos crediticios para el sector. Para el afio 2010 se es-
peraba una recuperacion del indicador, llegando a ser de 1, de forma
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tal que los recursos fueran iguales a los costos, permitiendo cubrir sus
obligaciones, pero sin tener posibilidades de ganancias.

Opinion de los empresarios

El optimismo de los empresarios del sector empez6 a despegar en el
mes de agosto de 2009. El balance de respuestas sobre la situacion eco-
nomica actual (la diferencia entre los que consideraron que la situacion era
buena y los que creyeron que era mala) se ubicé en 8 en el noveno mes
de ese afio. Conforme avanzaron los meses el optimismo fue mayor, con lo
cual 2009 cerro6 con un promedio de tres meses del balance de respuestas
de 20. Asi, 2010 mantuvo esta tendencia de optimismo, iniciando el afio
con un balance promedio de tres meses de 30, y alcanzando un maximo
de 43 con corte al mes de septiembre.

La percepcidén empresarial sobre el nivel de pedidos y existencias mos-
trdé una ligera mejoria entre el segundo periodo de 2009 y gran parte de
2010. De acuerdo con la dinamica de ventas, el promedio de tres meses
del balance de respuestas respecto al volumen de pedidos presentd un
aumento, al pasar de -43 en el mes de septiembre de 2009 a -20, pero se
mantuvo en terreno negativo. Este ultimo dato significa que en el ultimo
mes del afio, un menor porcentaje de empresarios contestd que sus pedi-
dos habian disminuido frente a quienes dijeron que habian aumentado. En
linea con esta dinamica, el afio 2010 permanecio con balances negativos,
y solo hasta el mes de junio se logré un balance positivo, siendo éste de
2. Mas adelante, en el mes de septiembre el promedio de tres meses del
balance de respuestas cayd a -5.

De la mano de esta tendencia, las opiniones sobre los niveles de exis-
tencias presentaron un descenso importante durante 2009, mientras que
en 2010 las opiniones permanecieron relativamente estables. De esta for-
ma, el promedio de tres meses del balance de respuestas a diciembre de

Situacion econdmica actual Nivel de existencias y volumen
del sector de hierro y acero actual de pedidos del sector
(balance de respuestas, de hierro y acero
promedlo movil tres meses) (ba|ance de respuestas,

% promedio mavil tres meses)
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2009 fue de 29, mostrando una caida respecto al 51 observado en el mes
de enero de ese mismo afo. El afio 2010 inicié con un balance promedio
de 17 en los primeros tres meses del afio. En los meses siguientes con
corte al mes de septiembre el balance oscild entre 9 y 0. Esto significa
que cada vez la diferencia entre quienes consideran que las existencias
aumentaron y quienes creen que disminuyeron es menor.

Perspectivas

Segln la Asociacion Mundial del Acero, que cuenta con 66 paises
asociados, la produccion anual con corte a octubre de 2010 fue de 118
millones de toneladas, equivalente a un aumento del 2.4% anual. Adicio-
nalmente, es importante mencionar que la produccion mundial de acero
por parte de China cayo un -3.8% anual con corte a octubre, contrario a
lo que ocurrid en otros paises como Japon (8%), Estados Unidos (9.6%)
y Brasil (4.7%). La recuperacién hasta el momento ha estado impulsada
principalmente por el ciclo de inventarios y el estimulo de los gobiernos.
Se espera que para el cierre del afio 2010 la demanda (uso aparente)
haya crecido alrededor del 13% anual.

Ahora veamos como ha ido evolucionando el mercado de acero en
Colombia. La ultima década del sector siderurgico se ha caracterizado
por dos hechos: i) un proceso de consolidacion, que significo la llegada
de jugadores internacionales; v ii) el crecimiento en la produccion, que
condujo al autoabastecimiento de productos clave en la industria, como
las barras largas.

En el primer escenario (2007), llegaron al pais jugadores como Gerdau, que
adquirio Diaco, y Votorantim, que adquirié Acerias Paz del Rio. Ademas, Tenaris,
del grupo argentino Techint, compr6 Tubo Caribe, mientras que a nivel interno
los comercializadores locales adquirieron empresas productoras. Este fue el
caso de Ferrasa y GyJ que compraron Acasa y Tubo Colmena, respectivamente.

Gracias al impulso e inversion de los jugadores internacionales y locales,
Colombia alcanzé a través de su produccion el autoabastecimiento en
aceros largos. Sin embargo, la crisis internacional golpeé al sector, pues
ademas de frenar el consumo, los precios que en 2008 habian alcanzado
sus topes mas altos se desplomaron.

Ahora el panorama es diferente. Existe una recuperacion de la demanda,
jalonada por el sector de la construccion, principalmente por los grandes
proyectos de obras puUblicas que estan en ejecucion. A esto se suman
nuevos proyectos, como la planta de Acesco y Votorantim en la costa At-
lantica para producir laminados en caliente, con el objetivo de continuar
atendiendo la demanda interna y la de exportacion. Del mismo modo, el
grupo argentino Techint adquirio el 54% del grupo siderurgico Ferrasa, con
una inversion superior a los US$74 millones. Por su parte, Mittal anuncid
la reactivacion de su agenda de compras, y la chilena CAP ha manifestado
su interés por ingresar al mercado colombiano.
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Por otro lado, el grupo brasilefio Votorantim Siderurgia en Colombia
inicié renovacion de la imagen de su empresa Acerias Paz del Rio, ahora
bajo la denominacion PazdelRio. La estrategia en la que vienen trabajando
desde hace mas de un afio ha involucrado una mejora de todos los proce-
sos internos de la siderlrgica en aras de reducir al maximo los costos de
operacion. Esto ha permitido una mejor rentabilidad de sus actividades
y un mayor volumen de venta, pese a que los precios internacionales del
acero no pasan por su mejor momento. Asi pues, el mercado interno se-
guira siendo su principal objetivo, pero la compafiia tampoco descarta las
posibilidades de exportar a paises de la region. Vemos entonces como la
competencia en este sector es cada vez mayor. Al igual que Votorantim, el
grupo siderurgico Gerdau continta expandiéndose. En efecto, éste adquirid
el capital total de la colombiana Cleary Holdings, controladora de unidades
de produccion de coque metallrgico y de reservas de carbon en el pais.

Adicionalmente, el encuentro de negocios organizado por la Camara
Colombiana de la Infraestructura y Proexport arrojo resultados comerciales
muy positivos, que doblaron lo logrado en la version anterior, con lo cual
se estima que los negocios de infraestructura tienen potencial de US$547
millones en 2011. A este panorama se suma la iniciativa de “desempolvar”
un megaproyecto de hierro, ubicado en el departamento del Vaupés. En
esta region existe un yacimiento de mineral de hierro con caracteristicas
especiales para su desarrollo, con gran potencial de exportacion, que
podria alcanzar hasta los 100 millones de toneladas anuales. Esta obra
recobrd importancia al ser expuesta en el congreso de la Camara Colom-
biana de la Infraestructura, en donde empresarios y altos funcionarios
coincidieron en la importancia de este proyecto. Dicha importancia radica
en potenciales oportunidades que el pais puede aprovechar en aras de
mejorar su infraestructura y, en términos generales, aportarle mas al
crecimiento de la economia.

Con base en estas perspectivas y segun el comportamiento de los
indicadores lideres del sector, los calculos realizados por Anif indican
que la produccion del sector de hierro y acero habria pasado a terreno
positivo al cierre de 2010. Se estima que el afio como un todo crecié un
5.9% promedio anual, cifra superior en 24 puntos porcentuales respec-
to al crecimiento observado en 2009. De alli que 2011 sera un afio de
completa recuperacion gracias a la mejor coyuntura internacional y a los
nuevos proyectos que se estaran desarrollando. Con esto en mente, Anif
estima un crecimiento del 12.4% anual para 2011.

Sin embargo, las expectativas de la demanda de acero por parte de
las economias desarrolladas son moderadas para el afio 2011, ya que se
espera que éstas continlen por debajo del nivel maximo logrado antes de
la crisis. Esto debido a que algunos indicadores economicos recientes no
dan sefiales claras frente a la evolucion futura de la demanda del acero. A
lo anterior se suma que el consumo aparente de acero por parte de China
se habria desacelerado considerablemente al final de 2010 debido a los
esfuerzos del gobierno para enfriar el sector inmobiliario y la eliminacion
gradual de los paquetes de estimulos al sector. De esta forma, en 2011
se estima que la demanda de este pais crecera apenas un 3.5%.
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Entre tanto, en Centro y Suramérica, luego de registrar una caida del
-23.9% en 2009, la demanda por acero ha vuelto a tomar fuerza gracias
a la recuperacion de los precios de los productos basicos, las exportacio-
nes y los flujos de capital. La buena demanda por este producto se vera
impulsada en gran parte por Brasil, donde se estima un crecimiento del
28.2% anual en 2011. Asi pues, se estima que el consumo aparente por
parte de esta region habria cerrado el afio 2010 con un crecimiento del
28.2%. Mientras que para el afio 2011 se estima una tasa del 9.1% anual,
equivalente a unos 47.6 millones de toneladas, un maximo histoérico para
la regién y un 14% por encima del nivel de 2007.

De acuerdo con la dindmica de la demanda interracial y con el com-
portamiento interno del sector, las perspectivas indican que el final de
2010 trajo consigo una recuperacion en el crecimiento de las ventas
respecto a lo observado en 2009 (-11.6% promedio anual), con lo cual
éstas habrian crecido un 5.2% anual. Para el afio 2011 se espera que la
situacion continle mejorando, con lo que se proyecta un crecimiento del
7.5% anual (promedio en doce meses).

Indicador de estado

El indicador de estado es una variable construida con la finalidad de
servir como una proxy de la salud general de los sectores. Este indica-
dor recoge el comportamiento de las variables estudiadas, tomando las
sefiales que el conjunto emite de forma separada y unificandolas en un
solo valor. Para el calculo del indice se modela la informacion relacionada
con produccion, ventas, empleo, costos, pedidos, exportaciones, impor-
taciones, etc. Para mayor informacion, referirse al Anexo 1 del estudio.

Desde el afio 2007 la tendencia del indicador de estado mostré un
comportamiento decreciente que se mantuvo durante el periodo 2008-
2010. De esta forma, el indicador alcanzé su minimo valor en junio de
2009 (-2.8). Tras esto el indicador mostré algunas sefiales de mejora.
Sin embargo, en lo que restd de 2009 el indicador permanecid en terreno
negativo, cerrando el afio en -1.5. 2010 no mostré novedades respecto a
ese comportamiento, ya que el sector contintio exhibiendo una mala salud
con indicadores entre -1.4 y -0.5. El debilitamiento de este indicador es
el resultado de la moderacion en el nivel de ventas y produccion que se
presenté en gran parte de 2010.
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¢ En los primeros meses de 2010 la produccion presenté una ligera caida con un crecimiento promedio del
-1.5% anual; mientras que el mes de septiembre registrd una contraccion del -7.4% anual.

» Conforme avanz6 el afio 2010, las variaciones negativas de las ventas fueron de menor magnitud, pasando
del -8.3% anual en marzo, al 1.2% anual en el mes de septiembre.

e A partir del mes de mayo de 2010, los costos superaron el crecimiento de los ingresos, con lo cual el margen
de ganancia para las empresas dejo de ser positivo. Asi, con corte a septiembre, los ingresos registraron
una tasa de crecimiento del 0.9% anual, mientras que los costos crecieron el 5.8% anual.

e En el acumulado en doce meses a septiembre, las exportaciones de productos metalicos se contrajeron un
-44.2% frente al 0.9% del total de la industria.

Coyuntura - Sector de productos metalicos

Variacion % anual del promedio en doce meses

A la dltima fecha A septiembre de 2009 A septiembre de 2008

Dato a sep-10

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 131.8 1.9 -10.4 -1.2
Ventas 117.5 23 -16.7 2.2
Empleo 102.7 5.8 -7.7 6.2
Precios y costos 1/
Precios al productor 151.5 0.3 5.6 12
Remuneracion real 98.9 4.1 06 -4.9
Costo materia prima 202.2 -4.9 -2.7 204
Costos totales 182.8 -4.0 24 17.6
Comercio exterior 2/
Importaciones 621.9 7.6 -7.0 24.1
Exportaciones 260.6 -44.2 20.1 19.9
Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 7 3 25 14
Nivel de existencias 23 22 24 19
Volumen actual de pedidos -47 -51 -42 -34
Situacion econdmica proximos seis meses 7 19 7 3

1/ Indices 2001=100.
2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2010.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de productos elaborados de metal, excluyendo

maquinaria y equipo.
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Produccion, ventas y empleo

La produccion de este sector se centra en articulos metalicos elaborados
y en maquinaria no eléctrica. Los primeros son resultado de cambios en la
forma y/o volumen generados por deformacion mecanica de los metales,
proceso que se da generalmente en frio. El segundo grupo se dedica a la
construccion de maquinas no eléctricas para usos industriales a través
del ensamble de piezas en su gran mayoria metalicas.

El segundo v tercer trimestre de 2010 fue un periodo con crecimientos
positivos para la produccion del sector, en linea con el registro del cierre de
2009 (11.5% anual). Cabe sefialar que la produccion del sector se ha carac-
terizado en los ultimos dos afios por presentar comportamientos volatiles.
Con esto en mente, los cuatro primeros meses de 2010 presentaron una
ligera caida con un crecimiento promedio del -1.5% anual. En los meses
siguientes, por el contrario hubo una gran dinamica de produccion, con
crecimientos del 11.2% y el 8.1% anual en mayo y junio, respectivamente.
A partir de julio se registro una desaceleracion importante, alcanzando una
contraccion del -7.4% anual en el mes de septiembre.

Por el lado de las ventas, la recuperacion en los primeros nueves me-
ses de 2010 no logré consolidarse. Luego de que a diciembre de 2009 se
vieran leves sefiales de crecimiento en las ventas, con una variacion del
3.2%, en el afio 2010 no se consolidd esa tendencia, sino por el contra-
rio ésta fue a la baja. El afio 2010 inicié con una contraccion del -10.9%
anual. Aunque en los meses siguientes se observaron caidas de menor
magnitud, y se empezd a ver una tendencia hacia el plano positivo, que
se hizo evidente en el mes de junio cuando las ventas crecieron a niveles
cercanos al 20% anual. Dicho comportamiento no se mantuvo, y desde
julio las ventas del sector cayeron nuevamente, alcanzando el terreno
negativo, y registrando una importante contraccion en el mes de sep-
tiembre (-8.1% anual).
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En cuanto al empleo, durante todo 2009 las empresas del sector
redujeron su cantidad de empleados, cerrando el afio con una caida en
el indice de empleo del -10.2% anual. En enero de 2010, se mantuvo
esta tendencia, y se presentd el mayor recorte de personal, dado que
la contraccién fue del -14.1% anual. Sin embargo, conforme avanz6 el
afio, las variaciones negativas fueron de menor magnitud, pasando del
-8.3% anual en marzo, al -4.9% en abril, y finalmente llegando al plano
positivo en el mes de junio (2.0% anual). Aun asi, los meses siguientes
exhibieron menores variaciones de forma que al mes de septiembre el
empleo crecié un 0.2% anual.

Al descomponer el indice entre empleo temporal y empleo per-
manente, se observa que el periodo de recuperacion del empleo en
el primer semestre del afio se debe a la dindmica de contratacion de
empleados temporales.

El indice de empleo temporal pasd de estar cayendo a niveles del 22%
en enero de 2010 (fecha que coincide con la caida del indice de empleo
total), al -3.3% anual en abril; y con el paso de los meses se observaron
contracciones cada vez menores. En ese orden, en junio se registro el
mayor crecimiento desde abril de 2008, siendo éste del 7.9% anual. Sin
embargo, el sector comenzd a requerir menos personal temporal y por
tal razon el crecimiento a septiembre fue del 1.9% anual.

Por su parte, el indice de empleo permanente continud en terreno
negativo como viene registrandose desde julio de 2009. Si bien en lo
corrido de 2010 se vieron sefiales hacia una recuperacidon de este tipo
de empleo, las cifras continuaban siendo negativas, llegando a registrar
una caida del -1.0% anual en el mes de septiembre. Estos resultados nos
muestran que siguen despidiendo personal permanente, para ser reem-
plazado por empleados temporales, lo cual resulta mas rentable para las
empresas del sector.
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Precios y costos

Los costos de las empresas de productos metalicos se redujeron
sustancialmente durante 2009 como consecuencia de la desaceleracion
econdmica, la caida de los mercados inmobiliarios y el debilitamiento de
la demanda agregada mundial. De esta forma, los costos totales cerraron
el afio con una contraccion del -17.4% anual. Esta reduccion se explica
principalmente por la caida en el componente de materias primas que
representa el 81% del total de los costos; el restante 19% corresponde
a gastos de remuneracion de los trabajadores.

El afio 2010 inicié también con un nivel de costos en el terreno negativo
del orden del -12.5% anual. Sin embargo, conforme avanzaron los me-
ses, éstos comenzaron a aumentar, llegando a crecer en el mes de junio
al 12.5% anual y mas adelante en el mes de septiembre al 5.8% anual.
Dicha dinamica se explica, en gran parte, por el aumento en el precio de
las principales materias primas, como son el aluminio en barras, lingotes
y tiras que presentaron un incremento del 2.7% anual a septiembre, y al
aumento del 7.5% anual de chapas, barras y varillas de hierro.

Por otra parte, los ingresos del sector crecieron a ritmos superiores
a los costos durante el afio 2009, aunque registraron una ligera des-
aceleracion, al pasar de crecer a niveles del 8% anual a inicios del afio
a cerrar en niveles del -1.8% promedio anual. Pese a esta contraccion,
en los primeros meses de 2010 se revirtid ligeramente esta tendencia,
de forma que al mes de junio los ingresos crecieron un 1.8% anual.
Cabe mencionar que a partir del mes de mayo, los costos superaron el
crecimiento de los ingresos, con lo cual el margen de ganancia para las
empresas dejo de ser positivo. Asi, con corte a septiembre, los ingresos
registraron una tasa de crecimiento del 0.9% anual. Esta pobre dina-
mica de los ingresos es consistente con las contracciones en ventas y
produccidon observadas anteriormente.

Comercio exterior

Las exportaciones de productos metalicos muestran una tendencia de-
creciente desde mediados de 2009. En el mes de junio de 2009, las ventas
colombianas hacia el exterior mostraban una variacién del acumulado en
doce meses del 37.7%. A partir de entonces, ese buen desempefio em-
pezo a desaparecer, cerrando el afio con una contraccion en el acumulado
anual del -25.4%. Este comportamiento de las exportaciones se agudizo
en 2010, ya que pasaron de crecer al -28.5% acumulado anual a enero,
al -47.5% en junio y al -44.2% en septiembre. Cabe resaltar que en el
mes de junio se registrd la caida mas importante de las exportaciones
de los Ultimos afios.

Por su parte, la industria mostré un comportamiento opuesto, al pasar
del terreno negativo al cierre de 2009 (-19.9% acumulado anual), a niveles
del 0.9% en los doce meses a septiembre de 2010. Asi, esta agrupacion
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Destino de exportacion como porcentaje de las exportaciones del sector de
productos metalicos

Perl 5.4 14.2
Estados Unidos 8.3 14.1
Ecuador 6.8 12.4
Otros 79.6 59.2
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.

industrial se ubica como la séptima con peor desempefio en materia de
exportaciones entre las 27 clases industriales analizadas.

Entre tanto, es importante destacar los tres principales destinos de
exportacidon. En primer lugar se encuentra Peru, con una participacion del
14.2% a septiembre, cifra considerablemente mayor al 5.2% que registro
en 2009. Le sigue muy de cerca Estados Unidos, con una participacion
del 14.1%, pais que también expandié su mercado al aumentar cerca de
6 puntos porcentuales respecto a 2009 (8.3%). Finalmente, Ecuador se
ubicd en el tercer lugar con una participacion del 12.4%, doblando casi
su peso frente al 6.4% que registré en los doce meses a septiembre de
2009. Como consecuencia de la crisis diplomatica, Venezuela dejé de ser
el principal pais receptor de productos metalicos, ya que pas6 de pesar
el 50.7% en los doce meses a septiembre de 2009 al 9.8% en el mismo
periodo de 2010.

A esto también ha contribuido la busqueda de nuevos mercados, dadas
las dificiles relaciones comerciales que se registraron en 2009 con este
pais. En linea con lo mencionado anteriormente, las exportaciones a
Venezuela han caido de forma importante desde 2009. De hecho, éstas
pasaron de crecer a niveles del 102.1% en el acumulado anual a sep-
tiembre de 2009, al -89.4% en el mismo periodo de 2010.

Las exportaciones a Estados Unidos continuaron en el plano negativo.
Desde 2007 se registré una importante desaceleracion a raiz de la crisis
economica por la que atraveso ese pais. Asi, las variaciones se tornaron
negativas durante 2008, y permanecieron asi en los afos siguientes (2009-
2010). De esta forma, al cierre de 2009 se registré una contraccion del
-33.6% en el acumulado en doce meses, cifra muy similar a la observada
un afo atras (-37.0%). El afio 2010 continud con esta pobre dinamica,
aunque registrd contracciones de menor magnitud. A junio las exporta-
ciones con destino a Estados Unidos cayeron un -9.7% acumulado anual
y en septiembre éstas crecieron un -4.9% acumulado anual.

Por su parte, el crecimiento de las importaciones del sector mostré
una desaceleracion desde mediados de 2009. Asi, pasé de crecer a un
ritmo del 16.4% acumulado anual a febrero de 2009, al -15.8% anual

Exportaciones colombianas

del sector de productos metalicos
(variacion % del acumulado en doce meses)
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Origen de importacion como porcentaje de las importaciones del sector de

productos metalicos

Estados Unidos 28.1 27.2
China 22.2 24.2
México 7.0 7.2
Otros 42.7 41.5
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif,

en diciembre de ese mismo afio. Con esta tendencia inicié 2010, perma-
neciendo en el plano negativo en los primeros ocho meses del afio. Asi,
las importaciones registraron su mayor caida en el mes de febrero, con
una contraccion del -16.4% acumulado anual. Tras este gran descenso,
las importaciones comenzaron a mostrar tasas de crecimiento negativas
de menor magnitud, de forma tal que en los doce meses a septiembre
de 2010, las importaciones crecieron un 7.6% anual. Al comparar con
el comportamiento de la industria, se encuentra una situacion bastante
similar, creciendo al 12% en el acumulado anual a septiembre de 2010.

Finalmente, es importante mencionar que Estados Unidos fue el
principal pais desde el cual se originaron las importaciones de productos
metalicos, con una participacion del 27.2%. Le siguieron China y México,
con una participacion del 24.2% y el 7.2% en los doce meses a septiem-
bre, respectivamente.

Situacion financiera

Entre 2008 y 2009 se produjo una caida generalizada en los indicado-
res de rentabilidad para el sector de productos metalicos. Las empresas
del sector mostraron durante 2009 un margen operacional del 3.9%, una
caida importante frente al 8.1% alcanzado en el afio 2008. La rentabilidad
del activo y la del patrimonio también sufrieron grandes retrocesos en
2009, puesto que la primera paso del 3.6% al -0.5% y la segunda del
7.2% al -0.9%.

En cuanto a la razén de endeudamiento, ésta cayo 3.5 puntos porcen-
tuales, al pasar del 49.8% al 46.3% entre 2008 y 2009; mientras que el
apalancamiento financiero lo hizo en 2.2 puntos porcentuales, ubicandose
en el 25.9% en 2009. Por su parte, la deuda neta pasé del 27.9% en
2008 al 25.7% en 2009.

Ahora bien, los indicadores de eficiencia se mantuvieron bastante
estables entre 2008 y 2009. Mientras que los indicadores de liquidez
presentaron comportamientos mixtos. La razon corriente se mantuvo
estable, al pasar de 1.5 a 1.4 veces entre 2008 y 2009. Por su parte,
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Indicadores financieros - Metalicos

Rentabilidad Margen operacional (%) 8.1 3.9 9.1
Margen de utilidad neta (%) 34 -0.5 7
Rentabilidad del activo (%) 3.6 -0.5 4.6
Rentabilidad del patrimonio (%) 7.2 -0.9 7.0
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.1 0.9 0.7
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.2 1.2 1.5
Liquidez Razon corriente (veces) 1.5 1.4 1.5
Rotacion CxC (dias) 53.3 60.3 60.3
Rotacion CxP (dias) 42.7 37.8 51.6
Capital de trabajo/Activo (%) 18.6 14.7 10.6
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 49.8 46.3 35.3
Apalancamiento financiero (%) 28.1 25.9 12.9
Deuda neta (%) 27.9 25.7 12.8

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior slo son indicativas.
La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.

Para este sector se contd con informacion financiera de 272 empresas.
*No se incluye el sector bajo anlisis.
Fuentes: calculos Anif con base en la Superintendencia de Sociedades.

las cuentas por cobrar se incrementaron cerca de 7 dias, ubicandose en
60.3 dias en 2009. Por el contrario, las cuentas por pagar se redujeron,
al pasar de 42.7 dias a 37.8 dias. Finalmente, el capital de trabajo re-
trocedid, al pasar de representar el 18.6% de los activos del sector en
2008, al 14.7% en 20009.

Alict H 5 H Cobertura de intereses del sector

Analisis de riesgo financiero He productos metaiicos

Con el fin de realizar una medicién del riesgo de crédito de los diferen- 20
tes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de intereses. Este 15
indicador consiste en el cociente entre la utilidad operacional y los intere-
ses corrientes, y muestra cuantas veces estan cubiertas las obligaciones 1.0 . [\[\[\
financieras corrientes con los recursos disponibles. Cuando el indicador es 0.5 \/ - 0.4
superior a 1, el sector tiene los recursos suficientes para cubrir a cabalidad \ ’
los costos de su endeudamiento. Si por lo contrario, el indicador es menor 0.0
a 1, la operacidn de las empresas del sector no alcanza para costear el 05
servicio de la deuda. Si los resultados del indicador son negativos, el sector
tiene pérdidas operacionales y, por ende, el riesgo de crédito es alto. -1.0

1995 2000 2005  2010(p)

Entre 1995 y 2010, el sector mostré un indicador de cobertura de

; ; ; ; (p): proyeccion.
intereses promedio de 0.7, lo cual implica que el sector ha contado Fuente: cAiculos Anif con base en Supersociedades,

con los recursos para cubrir el 70% de sus obligaciones financieras. Dane y Banco de la Repdblica.
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En 2009, el indicador se desplomd, registrando una caida historica de
-0.9, luego de registrar un indicador de 0 en 2008. Sin embargo, la
posicion financiera del sector de los productos metalicos para el afio
2010 es menos pesimista, y de esta forma, se estima un indicador de
0.4 para 2010.

Opinion de los empresarios

El optimismo de los empresarios del sector de productos metalicos
aumento durante el primer trimestre del afio 2010, pero en el segundo y
tercer trimestre esta tendencia se revirtid. Luego de cerrar el afio 2009
con un promedio moévil de tres meses del balance de respuestas de 18, el
afio 2010 inicié con un balance de 35. El mes de febrero de 2010 registro
el mayor optimismo desde abril de 2008 (44), siendo éste de 38. En junio,
los empresarios comenzaron a registrar una situacion econémica menos
favorable, ya que el promedio movil de tres meses del balance a junio fue
de 11 y de 3 en el mes de septiembre. Esto significa que en el mes de
septiembre, el 40% de los encuestados considerd que su situacion habia
mejorado, frente al 27% que creia que se mantenia igual y al 33% que
pensaba que era peor.

La percepcion respecto al volumen de pedidos de las empresas del
sector continia mostrando la tendencia decreciente que se inicié en los
primeros meses de 2008. Al cierre de 2009 el balance de respuestas de
los empresarios fue de -53. En enero de 2010, para la mayoria de los
empresarios encuestados (54%) los pedidos habian permanecido igual,
mientras que sélo para el 15% estaban incrementandose y para el 31%
estaban cayendo, lo cual significd un balance de respuestas de -36 en
el promedio movil de tres meses. Ocho meses después, en septiembre,
este indicador cayd a -51, debido a que sdlo el 13% de los encuestados
contestod que sus pedidos estaban aumentando, mientras que para el 60%
estaban cayendo y para el 27% permanecieron iguales.

Situacion econdmica actual Nivel de existencias y volumen
del sector de productos metalicos actual de pedidos del sector
(balance de respuestas, de productos metalicos
promedio mavil tres meses) (balance de respuestas,
70 promedio movil tres meses)
60 30| Nivel de
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif. Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.
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De manera consecuente, las opiniones empresariales sobre las exis-
tencias continuaron con la dinamica creciente que se venia registrando
desde 2008. Al cierre de 2009, el promedio movil del balance de res-
puestas fue de 34, uno de los niveles mas altos de los ultimos afios. En
linea con este comportamiento, el afio 2010 no mostré mayores cambios
frente al nivel de existencias que registraron los empresarios. En el mes
de marzo de 2010, el balance se ubicd en 13, seis meses después éste
era de 22. Esto implicd que en septiembre el 46% contestd que sus
existencias permanecieron iguales, mientras que el 38% respondid que
se habian incrementando y sdlo el 15% que habian decrecido.

Perspectivas

En 2010, a través de la feria Expometallrgica, se crearon grandes
oportunidades de negocios, gracias a que ésta fue un escenario donde
se hicieron importantes contactos a nivel nacional e internacional. En
la sexta feria organizada por la Camara Fedemetal de la Andi, se dupli-
caron los contactos comerciales y las ventas de las empresas del sector
metalmecanico, siderdrgico y ferretero. En efecto, durante los cinco dias
de feria, se registraron mas de 3.000 contactos comerciales, superando
la cifra de la edicién anterior cuando se efectuaron 1.658 contactos. Asi-
mismo, las ventas presentaron un incremento del 20% comparadas con
la feria Expometalica 2008, cuando las empresas del sector vendieron
cerca de $5.200 millones. En esta ocasidn se registraron operaciones por
mas de $8.000 millones.

De la mano de este evento, la Andi firmd un convenio para capacitar a
los soldadores colombianos con el objetivo de otorgarles el cddigo Aspe,
una herramienta internacional que los acredita en el mundo. Se acord6
también la creacion de una sede de la Fundacion Asturias en Colombia,
gue ofrecera mas de 10 cursos para la cadena metalmecanica, y se llegd a
un acuerdo con tres empresas extranjeras para que tengan representacion
en el pais. Asimismo, se concretd una visita de una mision de empresarios
colombianos para viajar a Asturias en junio de 2011 con la idea de realizar
negocios y compartir experiencias del gremio.

Entre tanto, Corona lanzo su coleccion de accesorios metalicos para
bafio. Gracias a su practicidad, éstos pueden ser utilizados en juego o
individualmente, ya que estas piezas incluyen jabonera de barra, jabonera
para jabdn liquido, toallero de barra, toallero de argolla, percha simple
o doble, portarrollo y jabonera de ducha. La coleccidn tiene productos
en metal y plastico cromado que se combinan con diferentes materiales
como el vidrio con terminado opalizado y la ceramica en colores blanco y
beige. Estos accesorios metalicos fabricados por Griferia & Complementos
Corona son disefios acordes con las ultimas tendencias mundiales.

De la misma forma, los empresarios del sector han diversificado el
negocio de productos metdlicos. Un claro ejemplo de esto es la empresa
Metalicas Mundial, de la ciudad de Cali, que fabrica productos promocio-
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nales como mesas, asientos, barras, entre otros, para empresas como
SABMiller. Asimismo, producen productos como soportes para botellones
grandes de agua, elementos de logistica interna, exhibidores y vallas
de contencidn para eventos. Gracias a la gran cantidad de productos, el
desarrollo que hizo Metalica Mundial para SABMiller les llevd a ampliar
su mercado con Bavaria, que empez6 a demandar elementos similares,
como kioscos, casetas para puntos de venta y tarimas, que se suministran
para todo el territorio nacional.

Cabe mencionar que en los ultimos afos, dicha empresa se ha hecho
acreedora al premio de mejor proveedor nacional de la multinacional
cervecera. En linea con esto, Metdlicas Mundial, que hoy tiene su sede en
el municipio de Candelaria, hace exportaciones indirectas para algunos
paises de Centroamérica y hace poco empezaron a comercializar kioscos
a puntos de venta en Ecuador.

Por otro lado, es importante mencionar que el uso de productos me-
talicos pasa por un buen momento. Un ejemplo de ello se observa en el
nuevo Hotel Ibis en Bogotd, que cuenta con una gran pantalla metalica
de fachada, un proyecto que minimiza el uso de dispositivos mecanicos
y responde a las necesidades de confort y control climatico del espacio
interior. Esta estructura metdlica es una estrategia de proteccién solar,
que utiliza persianas metdlicas en sus fachadas mas largas. La celosia
metalica (una estructura que funciona como una “piel”), consiste en un
gran pafio, compuesto por mddulos anclados a la estructura principal
mediante brazos y tensores. Otros componentes metélicos son el gran
alero del vestibulo que da a la terraza-jardin, y otro ubicado en el tltimo
piso del costado sur.

Otros grandes proyectos que han utilizado de forma importante estos
materiales son el edificio Nort Point en Bogotd, el Puente Ariguani en
Santa Marta, el Refugio Corea en Bogota, entre otros.

En linea con este panorama, y las condiciones en los indicadores
lideres en lo corrido de 2010 a septiembre, Anif estima unas perspec-
tivas para el sector de productos metalicos moderadas. En el caso de
la produccion, se preveia que a partir del cuarto trimestre de 2010 se
hubiera empezado a ver una correccion en la tendencia decreciente, y
se esperaba que para el mes de diciembre, la variacion del promedio en
doce meses hubiera sido del 1.8%, mayor a la observada un afio atras
(-6.2%). Para 2011 se espera que la situacion permanezca sin mayores
novedades, con lo que al cierre del afio la produccidn estara creciendo
un 1.2% en el promedio en doce meses.

Los célculos muestran que el comportamiento de las ventas serd muy
similar. En septiembre de 2010 se observé una contraccion del -2.3% en
el acumulado anual, y se esperaba que en el Ultimo trimestre del afio se
diera una mejor dinamica. Asi, para el mes de diciembre, las ventas ha-
brian decrecido un -0.2% anual promedio en doce meses. La proyeccion
para el afio siguiente se ve mas positiva, y se espera que 2011 cierre con
una variacion del 2.9% promedio anual.
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Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida con la finalidad de
servir como una proxy de la salud general de los sectores. Este indica-
dor recoge el comportamiento de las variables estudiadas, tomando las
sefiales que el conjunto emite de forma separada, y unificandolas en un
solo valor. Para el calculo del indice se modela la informacion relacionada
con produccion, ventas, empleo, costos, pedidos, exportaciones, impor-
taciones, etc. Para mayor informacion, referirse al Anexo 1 del estudio.

El afio 2009 cerrd con un indicador de estado de 0. Este desempefio
mostrd una leve desmejora respecto a 2008, cuando se registrd un indi-
cador de 0.9 al finalizar el afio. En 2010 la salud del sector de productos
metalicos alcanzd uno de los niveles mas bajos en el mes de enero (-1.3).
Notese que el comportamiento del sector es bastante inestable. En efec-
to, en el mes de junio se registré una importante recuperacion llegando
a 1.1. Sin embargo, en los meses siguientes la salud del sector volvid
a decaer, y con corte a septiembre el indicador fue de 0.1. Este ultimo
resultado muestra que el sector se encuentra en una situacion regular y
con un sesgo a la baja. Este desempefio se explica en gran parte por la
desaceleracion en la produccion y las ventas del sector en los primeros
nueve meses de 2010.

Indicador de estado del sector
de productos metalicos
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Fuente: calculos Anif.




Maquinaria y equipo

. La producciéon aumentd un 15.9% anual a la altura de septiembre de 2010, completando casi un afio de
incrementos continuos en la produccion.

] Las ventas también responden a un panorama optimista. Los datos mas recientes muestran que crecieron
un 21.8%, lo cual representa una acumulacién de incrementos en 2010 que ya asciende al 9.1%.

. Colombia tiene una balanza comercial fuertemente negativa en el sector de maquinaria y equipo, impor-
tando hasta un 69% mas de lo que exporta en productos de este ramo.

. En general, la situacion financiera de las empresas del sector de maquinaria y equipo mejord entre 2008
y 20009.

Coyuntura + Sector de maquinaria y equipo

Variacion % anual del promedio en doce meses

A la Ultima fecha A septiembre de 2009 A septiembre de 2008

Dato a sep-10

Produccion, ventas y empleo 1/
Maquinaria de uso general

Produccion 154.7 10.7 -12.9 -13.2

Ventas 162.3 8.7 -10.8 -103

Empleo 87.8 1.3 5.1 -0.9
Maquinaria de uso especial

Produccion 137.3 -14.0 -11.7 27.6

Ventas 137.9 -116 -12.8 26.7

Empleo 103.7 -9.7 -8.7 16.0

Precios y costos 1/
Precios al productor

Maquinaria de uso general 91.1 -2.7 10.0 -7.6

Maquinaria de uso especial 95.3 -4.1 12.0 -4.7
Remuneracion real

Maquinaria de uso general 112.2 -3.0 03 0.0

Maquinaria de uso especial 102.4 2.1 12 3.7
Comercio exterior 2/

Importaciones 5.736.8 5.7 -8.5 28.2

Exportaciones 3455 -42.0 334 34.8

P -

Situacion econémica actual 26 23 10 12

Nivel de existencias 26 21 15 26

Volumen actual de pedidos -30 -47 -52 -49

Situacion econdmica proximos seis meses 0 13 2 -7

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2010.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.



232 Riesgo Industrial 2011

Produccion, ventas y empleo

El sector de maquinaria y equipo, al igual que el resto de la industria
manufacturera, ha sentido el impulso de la recuperacion econémica en el
pais. Los ultimos datos muestran que la produccion aumento un 15.9%
anual a la altura de septiembre de 2010, completando casi un afio de
incrementos continuos en la produccion. De modo que la produccion de
magquinaria y equipo de uso general llevaba un aumento acumulado del
10.1% durante 2010.

El sector de maquinaria y equipo incluye productos tales como motores
de combustion interna, turbinas de vapor, motores y maquinas hidraulicas,
equipo industrial y mecanico, balanzas, filtros, entre otros. En su mayoria,
estos bienes son intermedios, es decir, son utilizados en la produccion de
otros bienes y servicios, por lo que su demanda depende claramente del
desempeiio general de la economia.

La produccidn de este sector equivale al 0.8% del total de la industria
manufacturera. Asimismo, la fabricacion de maquinaria y equipo contiene
aproximadamente un 43.6% de valor agregado, ligeramente por debajo
del total de la industria (44.2%). El principal centro manufacturero de
maquinaria y equipo es Bogota, que concentra alrededor del 51.3% de la
produccion de esta industria. Otras plazas de importancia son Medellin,
que concentra el 17.4% de la produccion, y Barranquilla, con el 10.1%.

Las ventas también responden a un panorama optimista. Los datos
mas recientes muestran que crecieron un 21.8%, lo cual representa
una acumulacion de incrementos en 2010 que ya asciende al 9.1%. Las
ventas vienen siendo positivas desde febrero de 2010, exceptuando julio
de ese afo cuando crecieron al 0%. Esta subida anual es una de las mas
significativas al interior de la industria, solo superada por los sectores de
curtiembres, vehiculos y aparatos eléctricos.
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El empleo también muestra un alto dinamismo, mas aun teniendo en
cuenta la evolucion de las ventas y el empleo. Segun lo reportado por
el Dane en septiembre de 2010, el empleo crecidé un 5% anual, también
uno de los ritmos de aumentos mas altos de la industria manufacturera.
A pesar de esto, fuertes recortes de puestos de trabajo se han acumulado
en el afio, lo cual ha llevado el crecimiento afio corrido al -0.3%.

Al analizar el tipo de empleo, los empresarios de este sector han creado
puestos de trabajo temporales y permanentes. De hecho, el grueso de los
nuevos empleos se ha dado a través de contratos de tipo temporal, pues
entre septiembre de 2009 y septiembre de 2010 crecieron un 13.4%.
Por otro lado, si bien las contrataciones permanentes han aumentado
un 0.1%, este tipo de empleos se redujo un 2.4% en lo corrido del afio.

Precios y costos

Para dimensionar la evolucion de los ingresos y los costos de produccion
en el sector de maquinaria y equipo, Anif utiliza unas variables que permi-
ten aproximar el desempefio operacional de la industria. Asi, se emplea la
variacion anual del promedio en doce meses del indice de remuneracion
como un acercamiento a los cambios en los costos de produccién. De otra
parte, las variaciones del Indice de Precios del Productor (IPP) se apro-
vechan como una aproximacion de los ingresos percibidos por el sector.

Los costos laborales de este sector cayeron a lo largo del Gltimo afio,
después de haber aumentado hasta un 0.72% a la altura de agosto de
2009. De hecho, se estima que en septiembre de 2010 disminuyeron un
3%, uno de los niveles de crecimiento mas bajos desde 2008. La baja de
los costos laborales es una sefial de tranquilidad para los empresarios de
la industria de maquinaria, que ya empiezan a disfrutar de la recuperacion
econdmica de 2010-2011.
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Adicionalmente, el ritmo de crecimiento de los ingresos ha sido muy
positivo, aunque éste empezo a disminuir a partir de mayo de 2010. Se-
gun los datos mas recientes a septiembre de 2010, el IPP de maquinaria
y equipo se redujo un 4.1%, un nivel muy negativo que no se observaba
desde mayo de 2008. El dinamismo de los ingresos tiene una tendencia
negativa, por lo cual es posible que los empresarios de maquinaria no
tengan fundamentos financieros completamente sdlidos en 2011,

Comercio exterior

Colombia tiene una balanza comercial negativa en el sector de ma-

quinaria y equipo, importando hasta un 69% mas de lo que exporta de Exportaciones colombianas
productos de este ramo. Asimismo, alrededor del 7.7% de la produccion ?vi',iggg,f%,f, f,lee| aTuanﬂu‘,‘;g'fg;achfg:';Es‘;
colombiana de maquinaria y equipo se exporta, uno de los indices mas o )
bajos de la industria manufacturera. Pero, a diferencia del resto de la 60 Maquinaria y equipo
industria, las exportaciones de este sector decrecieron un 42%, muy por 40
debajo del incremento del 0.9% del total.
20 NN
. , - . . )N

Al examinar cuales son los principales destinos de las exportaciones )] A .
de maquinaria y equipo, se observa que el grueso de ellas sigue yendo
hacia Venezuela (21.2%). Esta concentracion en un solo destino ha sido 20
un duro golpe, mas aun cuando en 2009 se exportd el 51.6% de los pro- -40 \-42.0
ductos finales. Otros destinos destacados son Ecuador, al cual se le vende

-60

0 i i 0
el 19.3% de las exportaciones, y Estados Unidos, a donde llega el 13.3%. ene-06 sep-07 sep-08 5ep-09 sep-10

Fuente:calculos Anif con base en Dane.

Destino de exportacion como porcentaje de las exportaciones del sector de
maquinaria y equipo

Pais % de exportaciones afo acumulado % de exportaciones afio acumulado
en doce meses a septiembre de 2009  en doce meses a septiembre de 2010

Venezuela 51.6 21.2
Ecuador 9.4 19.3
Estados Unidos 8.2 13.3
Otros 30.8 46.1
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif,

Por otro lado, las importaciones de maquinaria y equipo han tenido un
comportamiento similar a las de las importaciones de la industria. A la
altura de septiembre de 2010 las importaciones en doce meses sumaban
US$5.737 millones, un incremento del 5.7% en comparacion con el afio
anterior. Esta cifra es inferior a la de la industria total, cuya tasa alcanzd
un 12% en el mismo periodo.

El principal origen de las importaciones es Estados Unidos, cuyos pro-
ductos significaron el 36.9% de las importaciones de Colombia. En este
sentido, la eventual aprobacion del Tratado de Libre Comercio con ese pais
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] IImporta:jciones colombianas Origen de importacion como porcentaje de las importaciones del sector de
el sector de maquinaria y equipo maaquinaria v equipo
(variacion % del acumulado en doce meses) q y equip
50 % de importaciones afio acumulado % de importaciones afio acumulado
L en doce meses a septiembre de 2009  en doce meses a septiembre de 2010
40 Maquinaria
equipo
30 J eauip Estados Unidos 38.1 36.9
China 14,5 19.7
20 ) México 5.2 6.2
10 Industria 12.0 Otros 422 37.1
5.7 Total 100.0 100.0
0
10 Fuentes: Dane y calculos Anif.
-20
ene-06 sep-07 sep-08 sep-09 sep-10 iria en beneficio de los importadores de esta industria. Adicionalmente,
Fuente:calculos Anif con base en Dane. China representa un origen clave para las importaciones, llevandose el

19.7% del total, y también México, que representd el 6.2%. Los principales
productos importados fueron computadores, retroexcavadoras, maquinas
de sondeo y perforacion y volquetas.

Situacion financiera

En general, la situacion financiera de las empresas del sector de ma-
quinaria y equipo mejord entre 2008 y 2009. El margen operacional paso

Indicadores financieros - Maquinaria y equipo

Indicador 2008 2009 Promedio industria*
2009
Rentabilidad Margen operacional (%) 10.2 11.5 8.8
Margen de utilidad neta (%) 6.6 7.5 6.5
Rentabilidad del activo (%) 7.6 7.7 4.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 14.0 133 6.7
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.2 1.0 0.7
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.4 1.4 1.5
Liquidez Razon corriente (veces) 1.7 1.8 1.5
Rotacion CxC (dias) 64.1 60.3 60.3
Rotacion CxP (dias) 44.8 39.5 50.7
Capital de trabajo/Activo (%) 27.8 28.3 10.7
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 45,5 42.1 35.7
Apalancamiento financiero (%) 12.3 14.0 13.5
Deuda neta (%) 121 13.9 13.3

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.
La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.

Para este sector se contd con informacion financiera de 64 empresas.
*No se incluye el sector bajo analisis.
Fuentes: calculos Anif con base en la Superintendencia de Sociedades.
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del 10.2% al 11.5%, lo cual implica un aumento potencial de los retornos
a los accionistas. El mayor retorno, sumado a un apalancamiento decre-
ciente, pone de relieve un mejor panorama financiero para las empresas
de este sector durante 2010.

Asimismo, las firmas de esta industria han optimizado sus pagos a
proveedores. Los dias de proveedores pasaron de 45 a 40, lo cual significa
que han cambiado sus perspectivas sectoriales y podrian lograr mejores
condiciones de financiamiento. Una buena noticia es que la rotacion de las
cuentas por cobrar paso6 de 64 dias a 60, lo que deja a este sector en un
nivel comparable al del resto de la industria (60). De manera que, teniendo
en cuenta que los fundamentos financieros de la industria de maquinaria
y equipo tienen un mejor desempefio, este sector se posiciona para estar
a la altura de la recuperacion del crédito en la economia durante 2011.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif establece :
una relacién entre la utilidad operacional y el pago de intereses. De esta Cobelc-ltura de intereses del sector
manera, se puede aproximar la capacidad que un sector en particular & maquinaria y equipo
tiene para cubrir el costo de su deuda, indicando el nUmero de veces que 40
el pago de intereses es cubierto por la utilidad operacional. Cuando este 3.0
indicador es igual o mayor a 1, la operacion del sector le permite cubrir
el pago de intereses. Mientras mayor sea esta relacion, el sector tiene 2.0 /\/v\
mayor capacidad de pago y mejores posibilidades de gestionar sus pasivos. m ~

0.8

El promedio histdrico del indicador para el sector de maquinaria y 0.0 \—\ / \L
equipo es 1. Este valor del indicador aproxima la capacidad que seria \/
suficiente para honrar las obligaciones financieras de las firmas de la 10
industria. El prondstico de este indicador para 2010 es de 0.8, ligera- 2.0
mente por debajo del nivel minimo promedio estimado para servir su 1995 2000 2005  2010(p)
deuda. Este indicador no es positivo y representa un deterioro respecto
a 2009, cuando llegd a 1.2. El fundamento para este prondstico es el (p): proyeccion. _

. . . . . .y Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,

comportamiento del IPP de maquinaria y equipo, aunque su confirmacion Dane y Banco de la Republica.

depende crucialmente de la ingenieria financiera que logren las firmas
para obtener un flujo de caja positivo dado el desempefio de las ventas
y la produccion en 2010.

Opinion de los empresarios

Aligual que en el total de la industria, los empresarios de maquinaria y
equipo reportan un denodado optimismo frente a la situacion econdémica,
aunque su masa critica ha disminuido durante los Gltimos meses. Segun
la Encuesta de Opinion de Fedesarrollo, el balance de respuestas positi-
vas ascendid a 23 en septiembre de 2010, por encima del 10 alcanzado
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Nivel de existencias y volumen Situacion econémica actual
actual de pedidos del sector del sector de maquinaria y equipo
de maquinaria y equipo (balance de respuestas,
(balance de respuestas, promedio movil tres meses)
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif. Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.

apenas un afio atras. Esta opinidn es consistente con la industria total,
cuyo balance llegd a 30.

No obstante, la materializacion de este optimismo todavia esta por
verse, en la medida en que los empresarios todavia reportan fundamentos
propios de una economia en recesion. Segun los mismos resultados, el
balance de respuestas sobre aumentos en el nivel de pedidos todavia es
muy negativo, cerrando septiembre en -47, superior a su minimo de -62
de agosto de 2009. Respecto al incremento en el nivel de existencias, el
balance termind septiembre en 21, un nivel comparable con el de sep-
tiembre de 2009 (15). A pesar de ser positivo, es inferior al maximo de
julio de 2010, que fue de 29.

Perspectivas

Aunque se espera un dinamismo positivo para 2011, este desem-
pefio sera lento para el sector de maquinaria y equipo. De acuerdo con
las proyecciones a diciembre de 2010, la producciéon promedio en doce
meses aumentara a tasas del 8%-9% hasta el primer trimestre de 2011.
Este es el resultado de varios factores, entre ellos la desaceleracion del
crecimiento de la demanda interna y la velocidad de la recuperacién de
los sectores que utilizan maquinaria.

Las ventas muestran precisamente la evolucion en el ambiente eco-
nomico que estan disfrutando los empresarios de maquinaria y equipo
de cara a 2011. Segun las proyecciones, el crecimiento del promedio en
doce meses de abril de 2011 sera del 13.2%, cerrando el afio en un 9.4%,
muy por debajo del 4.4% del total de la industria. En ello tiene un papel
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importante la demanda interna, ademas del esperado avance de las obras
publicas que necesitan maquinaria en el pais.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida con el fin de servir
como proxy de la salud general de los sectores, que resume el conjunto
de variables reales para las cuales se dispone de informacion, tales como
produccion, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver anexo 1).

El indicador de estado permanece en terreno negativo desde enero de
2008, lo que muestra el tenor del estrés econdmico de esta industria. A
septiembre de 2010 el indicador estaba en -1.5, superior al bajisimo -2.1
alcanzado durante julio de 2010. Esto refleja que hay distintos factores
importantes que histéricamente afectan el dinamismo de este sector: por
un lado, un aumento del valor de las materias primas (2007-2008), una
retraccion de la demanda (2008-2009), el deterioro de la postura finan-
ciera (2008-2009) y la recuperacion de la demanda agregada (2010). Es
posible que, dado el fortalecimiento esperado de la demanda interna en
2011, el indice vuelva a terreno positivo a partir del segundo semestre
de este afio.

Indicador de estado del sector
de maquinaria y equipo
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Fuente: calculos Anif.



Aparatos y suministros eléctricos

e Con la llegada de 2010, la produccion de aparatos y suministros eléctricos tomd una senda de crecimiento
positivo, con lo que en el mes de septiembre el crecimiento fue del 28.3% anual.

e Las ventas del sector mostraron una recuperacion importante en lo corrido de 2010. El afio empezd con
una caida del -13.5% anual y con corte a septiembre éstas ya se encontraban creciendo el 39.6% anual.

e Los costos presentaron un comportamiento creciente durante el afio 2010, al pasar de crecer un -13.4%
anual en enero al 14.4% anual a septiembre.

e En 2010, las exportaciones continuaron con la tendencia decreciente que se venia presentando desde 2009,
llegando a contraerse un -35.2% en los doce meses a septiembre.

Coyuntura - Sector de aparatos y suministros eléctricos

Variacion % anual del promedio en doce meses

Ala ltima fecha A septiembre de 2009 A septiembre de 2008

Dato a sep-10

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 180.2 38 -7.2 4.7
Ventas 167.5 2.4 =51 2.8
Empleo 134.2 2.4 23 2.6
Precios y costos 1/
Precios al productor 150.3 =32 7.6 -34
Remuneracion real 109.6 -2.9 -2.6 -8.0
Costo materia prima 1414 115 Silghl 1.2
Costos totales 135.8 9.3 -11.6 -0.2
Comercio exterior 2/
Importaciones 1.129.7 13 9.2 329
Exportaciones 299.3 =5 -0.9 18.5
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 17 32 19 41
Nivel de existencias 25 18 31 44
Volumen actual de pedidos -8 =58 -56 -26
Situacion economica proximos seis meses 25 37 33 30

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2010.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas.
Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

El sector de aparatos y suministros eléctricos es considerado de gran
importancia en el pais, ya que a partir de éste se encadenan otros merca-
dos propios para la distribucion de electricidad, la iluminacion y todos los
artefactos involucrados como soporte para multiples procesos industriales
de diferentes cadenas productivas. En esta actividad manufacturera, algu-
nos de los productos mas representativos son cables y alambres aislados
para instalaciones eléctricas y telefonicas, artefactos para iluminacion, in-
terruptores, enchufes, transformadores, plantas generadoras, entre otros.
Asimismo, en la produccion de maquinaria y equipo eléctrico predomina
la produccion de hilos y cables aislados, acumuladores y pilas eléctricas,
motores, generadores y transformadores eléctricos.

Con la llegada de 2010, la produccion de aparatos y suministros eléctricos
tomo una senda de crecimiento positivo, después de registrar contracciones
durante gran parte de 2009. A diciembre de ese afio, la produccion estaba
creciendo a tasas del -11.4% anual, pero en el mes de enero de 2010
pasd a crecer un 6.2% anual. En febrero y marzo el crecimiento volvio a
ser negativo (-2.0% promedio anual), pero a partir de ahi, la variacion se
torno positiva, con lo que al mes de septiembre se registrd un crecimiento
del 28.3% anual. Al comparar con lo ocurrido en 2009, se observa una
recuperacion de mas de 50 puntos porcentuales, ya que en septiembre de
ese afo, la produccion decrecid a tasas del -25.9% anual.

Las ventas durante el afio 2009 fueron bastante volatiles, pero a
partir de 2010 éstas mostraron una tendencia creciente. En el mes de
septiembre de 2009, las ventas del sector estaban contrayéndose un
-33.2% anual y mas adelante, en diciembre, esta cifra habia caido al
-16.9% anual. Este comportamiento de recuperacion se consolidd en lo
corrido de 2010. El afio empezd con un crecimiento del -13.5% anual
y ya en el mes de abril las ventas presentaban una tasa del 11.1%
anual. Asi, en el mes de julio las ventas registraban una muy buena
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dindmica con un crecimiento del 18.4% anual, y con corte a septiem-
bre éstas crecieron un 39.6% anual, uno de los mayores niveles desde
septiembre de 2006.

En linea con el buen comportamiento tanto en produccion como en
ventas, el empleo dejo el plano negativo en 2010. La tendencia observada
durante el segundo semestre de 2009 fue negativa, con lo que al mes de
diciembre se registré una contraccion del -1.6% anual. Esta tendencia
se revirtio en 2010, cuando se observd un crecimiento en el nimero de
empleados contratados del 1.1% a marzo. Conforme pasaron los meses,
el empleo crecié mas, llegando al 9.8% anual en el mes de agosto, y con
una ligera correccion en el mes de septiembre, el indice de empleo total
fue del 7.2% anual.

El principal responsable de la recuperacién en el empleo durante 2010
fue el empleo temporal, el cual pasd de contraerse al -17.2% anual en
septiembre de 2009 a expandirse un 11.5% anual en septiembre de 2010.
El empleo permanente también contribuy6 a este crecimiento, aunque en
menor proporcion ya que éste registrd una variacion del 4.2% anual con
corte a septiembre de 2010.

Precios y costos

Los ingresos de las empresas productoras de aparatos y suministros
eléctricos empezaron a decrecer desde el segundo semestre de 2009,
después de trece meses de crecimientos positivos. Para enero de 2010, los
ingresos estaban creciendo un -2.4% anual, y, en los meses siguientes, la
dinamica empez6 a agudizarse. De esta forma, para el mes de marzo de
2010, la variacion anual fue del -7.0% anual, muy por debajo del 12.1%
anual registrado un afio atras. Seis meses después, en septiembre los
ingresos se contrajeron a niveles del -4.1% anual.
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Los costos, que desde marzo de 2008 registraban una tendencia de-
creciente, mantuvieron este comportamiento en 2009. Mientras que en
diciembre de 2008 todavia se observaba una variacion anual del 0.5%,
para el mismo mes de 2009 ésta estaba contrayéndose un -14.3% anual.
Sin embargo, esta tendencia empezd a moderarse a medida que avanzo el
afio 2010. De esta forma, los costos pasaron de una tasa de crecimiento
del -13.4% anual en enero al 14.4% anual a septiembre.

Notese que del total de los costos, el 82% corresponde a materias
primas, mientras que el restante 18% es la remuneracién de los trabaja-
dores. Los costos de los insumos se incrementaron un 16.4% anual entre
septiembre de 2009 y el mismo periodo de 2010. Las principales materias
primas como el alambron de cobre, el plomo, el cloruro de polivinilo y
el alambre de cobre, contribuyeron en este crecimiento al presentar un
incremento del 18.9% promedio anual. Debido a este incremento en los
costos de produccion y a la caida en los ingresos, el margen de ganancia
de las empresas paso al plano negativo.

Comercio exterior

Las ventas externas de aparatos y suministros eléctricos contintan
con la tendencia decreciente que se inicid en el segundo trimestre de
2008. Las exportaciones del sector en el acumulado en doce meses a
diciembre de 2009 cayeron un -11.3%, una contraccién importante frente
al crecimiento del 10.8% observado en el mismo periodo de 2008. El afio
2010 inicié con este mismo comportamiento registrando una contrac-
cion del -35.2% en los doce meses a septiembre, lo que significd que
las exportaciones se redujeran de US$462 millones en el acumulado en
doce meses a septiembre de 2009 a US$299 millones durante el mismo
periodo de 2010.

Durante 2010, las ventas hacia Estados Unidos presentaron varia-
ciones negativas. Asi, en el acumulado en doce meses a septiembre la
variacion fue del -77.3%, cifra significativamente menor al compararla
con la observada en el mismo periodo de 2009, cuando crecié a niveles

Destino de exportacion como porcentaje de las exportaciones del sector de
aparatos y suministros eléctricos

Venezuela 36.2 21.5
Ecuador 13.5 17.2
Pert 8.2 15.9
Otros 42.1 45.3
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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Importaciones colombianas del 2.7% acumulado anual. Vale la pena mencionar que este pais perdié

del sector de aparatos participacion en el mercado exportador del sector al pasar del 10.2% a
_ Y. suministros eléctricos septiembre de 2009 al 3.6% en el mismo periodo de 2010.
(variacion % del acumulado en doce meses)
50 Venezuela, principal destino de exportacion de estos productos,
40 mantuvo su liderazgo, aunque perdid participacion al pasar del 36.2% al
;8 \4/ 21.5% entre 2009 y 2010. Este pais también presentd caidas importantes

en el nivel de exportaciones, al pasar de crecimientos del -16.1% en el

10 acumulado en doce meses a septiembre de 2009, al -61.5 % en 2010, el

0 \ 1.3 ) A Y .
10 \ peor registro de los Ultimos afios. De esta forma se explica parte de la
20 contraccion de las exportaciones totales que presentd este sector.

-30 Aparatos
y suministros eléctricos ,
-40 Por otro lado, Ecuador y Peru ocuparon el segundo y tercer lugar
ene-06 sep-07 sep-08 sep-09 sep-10 como destinos de exportacion de aparatos y suministros eléc-
Fuente:calculos Anif con base en Dane. tricos, con un peso del 17.2% y el 15.9% en los doce meses a

septiembre, respectivamente.

Entre tanto, las importaciones del sector también experimentaron una
contraccion en lo corrido de 2009, terminando el afio con una cifra del -20.5%
acumulado anual. El afio 2010 inicidé con un panorama desalentador, ya que
al mes de marzo las importaciones crecian a una tasa del -24.9% acumulado
anual; sin embargo, seis meses después éstas alcanzaron el plano positivo
(1.3% acumulado anual a septiembre). Pese a esta ligera recuperacion, el
nivel de importaciones continda ubicandose por debajo del crecimiento de la
industria que fue del 12.0% en el acumulado anual a septiembre de 2010. Asi
pues, estas importaciones en los doce meses a septiembre se le atribuyen a
Estados Unidos, China y México, principales origines de importacion con una
participacion del 28.4%, el 24.5% y el 7.8%, respectivamente.

Origen de importacion como porcentaje de las importaciones del sector de

aparatos y suministros eléctricos

Estados Unidos 31.4 28.4
China 18.1 24.5
México 5.8 7.8
Otros 44.7 39.3
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.

Situacion financiera

La rentabilidad de las empresas del sector mostraron mejoras signi-
ficativas entre 2008 y 2009. El margen operacional aumentoé del 7.6%
en 2009 al 8.7% un afio después, valor muy similar al alcanzado por el
total de la industria (8.8%). Asimismo, el margen de utilidad neta se
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incrementd en 200 puntos basicos entre 2008 y 2009, siendo éste del
5.3%, lo cual se debe a un menor endeudamiento del sector. En linea con
el crecimiento del margen de utilidad neta, la rentabilidad del activo y la
del patrimonio también ascendieron en 2009, pasando del 4.4% al 6.2%
y del 9.7% al 11.9%, respectivamente.

De acuerdo con lo anterior, el endeudamiento del sector descendid
entre 2008 y 2009. La razon de endeudamiento paso del 55.1% al 48.3%,
mientras que el apalancamiento financiero alcanzé un 15.7% en 2009
luego de registrar un 18.3% un afo atrds. De la misma forma, la deuda
neta paso del 18.2% al 15.7% entre 2008 y 2009. Sin embargo, solo
la razon de endeudamiento se ubicd por debajo del promedio industrial
durante 2009.

Los indicadores de eficiencia se mantuvieron relativamente constan-
tes entre 2008 y 2009. Los ingresos operacionales como porcentaje del
activo total cayeron ligeramente de 1.3 a 1.2 veces, mientras que como
proporcion del costo de ventas se mantuvieron estables en 1.3 veces.

La liquidez del sector se redujo en dos de los cuatro indicadores. Por
un lado, tanto la rotacion de cuentas por cobrar como la de las cuentas
por pagar cayeron, al pasar de 65.8 a 64.9 dias en el primer caso, y de
48.6 a 37.2 dias, en el segundo. La razén corriente y la relacién capital
trabajo activo aumentaron y se ubicaron en niveles del 1.6% y el 23%
en 2009.

Indicadores financieros - Aparatos y suministros eléctricos

Rentabilidad Margen operacional (%) 7.6 8.7 8.8
Margen de utilidad neta (%) 3.3 5.3 6.6
Rentabilidad del activo (%) 4.4 6.2 4.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 9.7 11.9 6.7
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.3 1.2 0.7
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.3 1.3 1.5
Liquidez Razon corriente (veces) 1.4 1.6 1.5
Rotacion CxC (dias) 65.8 64.9 60.1
Rotacion CxP (dias) 48.6 37.2 51.0
Capital de trabajo/Activo (%) 20.3 23.0 10.6
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 55.1 48.3 35.5
Apalancamiento financiero (%) 18.3 15.7 13.4
Deuda neta (%) 18.2 15.7 13.3

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior sdlo son indicativas.
La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.

Para este sector se contd con informacion financiera de 66 empresas.
*No se incluye el sector bajo analisis.
Fuentes: calculos Anif con base en la Superintendencia de Sociedades.
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Analisis de riesgo financiero

Con el fin de realizar una medicion del riesgo de crédito de los diferen-
tes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de intereses. Este
indicador consiste en el cociente entre la utilidad operacional y los intere-
ses corrientes, y muestra cuantas veces estan cubiertas las obligaciones
financieras corrientes con los recursos disponibles. Cuando el indicador es
superior a 1, el sector tiene los recursos suficientes para cubrir a cabalidad
los costos de su endeudamiento. Si por lo contrario, el indicador es menor
a 1, la operacion de las empresas del sector no alcanza para costear el
servicio de la deuda. Si los resultados del indicador son negativos, el sector
tiene pérdidas operacionales y, por ende, el riesgo de crédito es alto.

Durante el periodo 1995-2010, el sector de aparatos y suministros
eléctricos pudo costear en promedio el 80% de los intereses de su deuda
con sus ingresos operacionales. Durante 2005, 2006 y 2007, el indicador
se mantuvo por encima del promedio historico, bordeando valores de 1.5.
Sin embargo, entre 2008 y 2009 se ubico en el plano negativo, lo cual
indica pérdidas operacionales y alto riesgo de crédito. Asi pues, en 2009,
el riesgo de crédito del sector fue alto, ya que el indicador fue de -0.9. Por
el contrario, las proyecciones para 2010 sefialan una importante recupe-
racion del sector, en linea con el comportamiento de ventas y produccion.
Se espera entonces lograr un indicador de cobertura de intereses récord de
2.8, lo que significa que el sector va a contar con los recursos suficientes
para cubrir a cabalidad los costos de su endeudamiento.

Opinion de los empresarios

El optimismo de los empresarios con respecto a la situacion econdmica
actual del sector se ubica en el plano positivo, pero su comportamiento
es bastante inestable. El aflo 2010 empezd con un balance de respuestas
(diferencia entre los que opinaron que su situacion fue mejor y los que
consideraron que fue peor) promedio movil de tres meses de 28, cuando
un afio atras éste era de 36. En junio los empresarios registraron un ma-
yor optimismo alcanzando un nivel de 43. En el mes de septiembre hubo
una ligera caida en el optimismo de los empresarios ya que el balance
de respuestas fue de 32. Lo anterior quiere decir que el 25% de ellos
respondid que la situacion habia mejorado, frente al 67% que considerd
que permanecio igual y el 8% que empeoro.

La percepcion de los empresarios sobre los pedidos que reciben sus
negocios continda en terreno negativo, y su comportamiento muestra pe-
riodos donde los pedidos aumentan y otros donde éstos bajan. Al finalizar
el afo 2009, el promedio movil de tres meses del balance de respuestas
fue de -13. Asi, 2010 present6 un promedio movil de tres meses del ba-
lance de respuestas de -63 en marzo, con una mejoria con corte al mes
de septiembre, cuando el promedio fue de -33.
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Situacion economica actual del Nivel de existencias y volumen
sector de aparatos y actual de pedidos del sector de
suministros eléctricos aparatos y suministros eléctricos
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif. Fuentes: Fedesarrollo y célculos Anif.

Ese comportamiento es consistente con el comportamiento del promedio
de tres meses del balance de respuestas del nivel de existencias durante
2010 que empez6 con un balance de 19 en enero y luego se incrementd,
llegando a 52 en el mes de junio. Notese que este Ultimo comportamien-
to coincidid con la fuerte caida en el nivel de pedidos de ese mismo mes
(-49). Asi pues, en septiembre los empresarios que contestaron que sus
existencias se habian mantenido igual llegaron a un 75%, mientras que
los que dijeron que éstas habian aumentado y reducido fueron del 25%
y el 0%, respectivamente; dicho comportamiento va en linea con la leve
recuperacion de pedidos que se registrd en el noveno mes del afo.

Perspectivas

Al mirar el panorama de aparatos y suministros eléctricos encontramos
que existen varios ejemplos que demuestran cdmo este sector ha encon-
trado nuevas oportunidades, que los han impulsado a realizar gestiones
que les permiten certificarse y por ende expandir su mercado a nivel
nacional e internacional.

En el campo de los conductores y accesorios eléctricos, empresas como
Princex C.I. de Colombia Ltda., han recibido el certificado correspondien-
te a la ISO 9001:2000 otorgado por la Superintendencia de Industria y
Comercio a finales de 2009 para la distribucion y venta de sus produc-
tos. Gracias a ello, la empresa continuara posicionandose en el mercado
como una compafia reconocida por la calidad de sus productos.

De la misma forma, La Corporacion Autonoma Regional del Valle del
Cauca (CVC) reconocid a Centelsa, empresa de cables de energia y tele-
comunicaciones, por su excelencia en la Gestion Ambiental Empresarial.
Ello se debe a la gestion y mejoramiento continuo de los procesos y la
adopcidn de estrategias de produccion mas limpia, que se convierte en
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una oportunidad para contribuir a un verdadero desarrollo sostenible.
Asimismo, esta empresa recibié acreditacion de sus laboratorios bajo la
norma ISO 17025, convirtiéndose en la primera cablera en Colombia en
acreditar sus laboratorios.

Por otro lado, Schneider Electric Colombia, empresa especializada en
gestion de energia, que llega a los mercados de energia e infraestruc-
tura, de industria, de centros de administracion de datos y redes, de
edificios y residencial, sac6 al mercado nacional su gama de tomas e
interruptores llamada Decor. Esta fue creada con el dnimo de otorgar a
los espacios una personalidad propia a través del manejo de los colores
de los hogares colombianos. Sin embargo, estos disefios van mas alla
de la simple estética, pues la opcion modular de Decor ofrece todas las
funciones de tecnologia de avanzada, al servicio de lugares colectivos
teniendo como base fundamental los requisitos del Reglamento Técnico
de Instalaciones Eléctricas (RETIE).

De la misma manera, la empresa 180 Virtual Store incursiono en el mer-
cado colombiano con la importacion y comercializacion de las bombillas
de LED (Diodo Emisor de Luz -por sus siglas en inglés), que son dispo-
sitivos que permiten el paso de la corriente eléctrica con un mecanismo
similar al de un interruptor. Pero el beneficio principal de estos arte-
factos es el ahorro energético que brindan con calidad luminica. Cabe
mencionar que dicha empresa fue creada por estudiantes de la Eafit.
Este tipo de tecnologia tiene el valor agregado de que reduce el impacto
ambiental desde los desechos, ya que las bombillas de LED no contienen
componentes quimicos como el mercurio que ademas son nocivos para
la salud. Este mercado tiene un gran potencial de crecimiento, principal-
mente porque las bombillas LED permiten un ahorro de energia hasta del
70%. De hecho este tipo de alumbrado se ha ampliado cada vez mas al
uso de semaforos de ciudades como Bogota, Medellin, Cali, Manizales,
entre otras.

De la mano de las tecnologias limpias, y de la tendencia mundial a
cuidar el medio ambiente y a economizar los recursos, los estudiantes
de la Escuela de Ingenieria de Antioquia (EIA), a través de un convenio
de formacion titulada con el Sena y la Camara de Comercio del Aburra,
expusieron algunos de los proyectos empresariales novedosos, donde se
destacd Iluminarte, una empresa dedicada a la produccion de lamparas
para la iluminacion interior, conformada hace ya ocho meses.

En linea con el creciente uso de materiales limpios, de la implemen-
tacion de nuevas tecnologias y de la adquisicion de certificaciones de
produccion y ventas, el sector de aparatos y suministros eléctricos se
consolida cada vez mas a nivel nacional, lo que en el futuro puede repre-
sentarle un mayor potencial hacia el mercado internacional. De acuerdo
con este panorama y con la dindmica de la produccion, los calculos hechos
por Anif indican que las perspectivas para el sector de aparatos y sumi-
nistros eléctricos seran bastante alentadoras para el afio 2011. Vale la
pena mencionar que en los Ultimos meses de 2009 se registraron algunas
caidas en produccion, con lo que el afio cerrd con una contraccion del
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-12.8% en el acumulado anual a diciembre. Con este desempefio el afio
2010 inici6 una lenta recuperacion, ya que solo hasta en el acumulado en
doce meses a septiembre se alcanzd el plano positivo, con un crecimiento
del 3.8% anual.

Notese que las variaciones anuales y afio corrido registran una recu-
peracion mas rapida. Con esto en mente, se espera que para el cierre de
2010, la produccion hubiera registrado una variacion anual promedio en
doce meses del 15%. Sin embargo, para 2011 se espera una desacele-
racion, con lo que el afio estard creciendo un 4.7% anual en promedio
en doce meses.

El comportamiento de las ventas, segln los calculos de Anif, es muy
similar al de la produccion. La tendencia decreciente que se observa desde
el mes de septiembre de 2009 en el promedio de doce meses se acentud
y continlio en gran parte de 2010. En efecto, el afio 2009 cerrd con un
crecimiento del -12.8% promedio anual, y el afio 2010, aunque inicié en
terreno negativo, mostrd contracciones de menor magnitud. Esto significo
una ligera recuperacion del sector, ya que paso de crecer al -10.4% en
enero al 2.4% en los doce meses a septiembre de 2010. Con esto, se
estima que el afio 2010 haya cerrado con una buena dinamica en el cuarto
trimestre que permita alcanzar un crecimiento del 14.6% promedio anual.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida con la finalidad
de servir como una proxy de la salud general de los sectores. Este
indicador muestra el comportamiento de las demas variables estudia-
das, recogiendo las sefiales que el conjunto emite de forma separada
y unificdndolas en un solo valor. Para el calculo del indice se modela la
informacion relacionada con produccion, ventas, empleo, costos, pedidos,
exportaciones, importaciones, etc. Para mayor informacion, referirse al
Anexo 1 del estudio.

El indicador de estado para el sector de aparatos y suministros eléc-
tricos, calculado por Anif, muestra desde inicios de 2006 una tendencia
creciente que se ha mantenido en los afios siguientes, con excepcion
del tercer trimestre de 2009. Asi, la salud del sector cerré 2009 con un
indicador del 0.6. Por su parte, en lo corrido de 2010, en linea con una
mejor dinamica principalmente de las variables de ventas y produccion,
la salud del sector se recuperd notablemente, llegando a registrar un
indicador de 2.2 en septiembre.

Indicador de estado del sector
de aparatos
y suministros eléctricos
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Fuente: calculos Anif.




Electrodomeésticos

e En lo corrido de 2010, la produccién de electrodomésticos mostré una fase de recuperacion. A septiembre
de 2010 la produccidn registré una variacion positiva en el acumulado en doce meses del 0.1%, lo que re-
presenta un crecimiento de 15 puntos porcentuales con respecto al -15.4% registrado un afio atras.

e En 2010, las ventas, a pesar de registrar variaciones negativas, mostraron sefiales de recuperacion. De esta
forma, la variacidén anual en el acumulado en doce meses pas6 del -16% en el mes de enero al -3.8% en
septiembre.

o El crecimiento de las ventas externas en el acumulado en doce meses a septiembre de 2010 se ubicé en un
-5.1%, mientras que un afo atras la contraccion era del orden del -18.2%.

» Las importaciones del sector mostraron una tendencia creciente durante 2010. La variacién acumulada en
doce meses a septiembre de 2010 fue del 16.6%, mientras que la de un afio atras fue del -10.4%.

Coyuntura - Sector de electrodomésticos

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-10 :
A la iltima fecha A septiembre de 2009 A septiembre de 2008

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 127.2 0.1 -15.4 -5.3

Ventas 138.8 -3.8 -14.2 -3.2

Empleo 99.5 -5.0 -10.4 -1.7
Precios y costos 1/

Precios al productor 100.1 -0.2 4.6 -2.6

Remuneracion real 121.0 29 -3.5 -0.7
Comercio exterior 2/

Importaciones 232.6 16.5 -10.4 9.1

Exportaciones 38.2 -51.1 -18.2 -5.4
Encuesta de opinion 3/

Situacion economica actual 17 2 19 41

Nivel de existencias 25 18 31 44

Volumen actual de pedidos -8 -33 -56 -26

Situacion economica proximos seis meses 25 37 33 30

1/ fndices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2010.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de maquinaria y aparatos eléctricos.
Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La produccion de electrodomésticos en Colombia no presenté una buena
dindmica durante el afio 2009. Las variaciones anuales en el acumulado
en doce meses fueron negativas en todos los meses de ese afio. De esta
forma, a diciembre de 2009 la variacion anual en el acumulado en doce
meses fue del -20.1%. Con la llegada de 2010, la produccién mostrd sefia-
les de recuperacion vy, a partir de abril, las variaciones comenzaron a ser
cada vez menos negativas y de un solo digito. A septiembre de 2010, la
produccion registro una variacion positiva en el acumulado en doce meses
del 0.1%, lo que representa un crecimiento de 15 puntos porcentuales
con respecto al -15.4% registrado un afio atras.

Buena parte de la recuperacion de la produccion del sector se debe a
que la economia colombiana durante 2010 dio indicios de recuperacion y
mayor dinamismo. Junto con Peru, Colombia ha sido una de las economias
latinoamericanas menos afectadas por la crisis internacional, creciendo un
0.8% en 2009. Se espera que en 2010 la economia se recupere, y alcance
un crecimiento cercano al 4%.

Por otra parte, la Encuesta de Opinion Industrial Conjunta de la Andi
reveld que la produccion crecié en un 5% durante el primer semestre de
2010. Este crecimiento se debe a que los sectores de autopartes, vehicu-
los y automotores, electrodomésticos y vidrios registraron crecimientos
superiores al 20% en la produccion.

En cuanto a las ventas del sector, éstas muestran un comportamiento
muy similar al de la produccion. 2009 fue un afio particularmente nega-
tivo, puesto que en octubre de ese afio se registrd la contraccion mas
fuerte en los Ultimos seis afios, equivalente a una variacion anual del
-27.5%. Para 2010, a pesar de que las variaciones de las ventas siguieron
siendo negativas, reflejaron una recuperacion importante en las ventas
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Indice de empleo permanente indice de empleo temporal
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del sector. En enero de ese afio la variacion anual en el acumulado en
doce meses fue del -16%, ocho meses después la variacion fue del -3.8%.

Las ventas del sector se vieron favorecidas por la realizacidon de even-
tos como el mundial de futbol de Surafrica, el cual incentivd la compra
de televisores plasma. Asimismo, la Encuesta de Opinién del Consumidor
(EOC) del mes de junio de 2010 reveld un aumento de 5.1 puntos frente
a mayo en la disposicion de los consumidores a comprar bienes durables.
El 27% de los entrevistados considerd que era un buen momento para
adquirir bienes durables, lo que representa un incremento de 5 puntos
porcentuales frente al mes inmediatamente anterior. La mayor disposicion
para comprar muebles y electrodomésticos la registraron los consumido-
res de estrato alto, donde el 32.6% manifest6 que era un “buen momento
para comprar cosas grandes como muebles y electrodomésticos”.

En cuanto al empleo, el indice sigue mostrando contracciones en el
crecimiento, lo cual indica que el sector continlia despidiendo trabajado-
res. Durante todo 2009, la tendencia fue negativa, con lo que a diciembre
de ese afio, la variacion calculada fue del -6.2% anual. Ya para 2010, la
dindmica del empleo parecid recuperarse, aunque de manera muy lenta.
En marzo de 2010, el empleo total comenzd a crecer a una tasa anual
del 0.3%. Sin embargo, a partir de junio el empleo se ubicé en el plano
negativo, y en septiembre la variacién anual calculada fue del -7.7%.

El empleo temporal sigue una tendencia muy similar al total, por lo
gue también se presentd una ligera recuperacion en su variacioén anual
durante el primer semestre de 2010. A diciembre de 2009, éste se es-
taba contrayendo a una tasa del 12.6% anual, cifra que se corrigié al
-8.6% a septiembre de 2010. Por otra parte, el desempefio del empleo
permanente se ha deteriorado, puesto que en septiembre de 2010 la
variacion anual fue del -7%, mientras que un afno atras la variacion
calculada fue del -0.6%.
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Precios y costos

De acuerdo con las contracciones en el empleo, los costos del sector de
electrodomésticos, aproximados por los gastos en remuneracion laboral,
se incrementaron sustancialmente durante 2010. De esta forma, en enero
de ese afio éstos se encontraban contrayéndose a tasas del 3.8% anual,
cifra que se incremento hasta alcanzar terreno positivo en junio (0.7%)
y terminar en septiembre con un crecimiento del 2.9%.

Por su parte, los ingresos de los productores, aproximados por el IPP,
empezaron a incrementarse a inicios de 2009, hasta alcanzar un maximo
del 4.6% en el mes de septiembre. Este comportamiento se detuvo durante
lo corrido de 2010, ya que en los meses de julio y agosto el crecimiento
de los ingresos fue menor al 1%. A septiembre de 2010, los ingresos
registraron una contraccion del 0.2%, lo que representa un reduccion en
los ingresos de cerca de 5 puntos porcentuales con respecto al 4.6% de
un afo atras.

Comercio exterior

Las exportaciones de electrodomésticos continian experimentando una
caida en sus tasas de crecimiento desde julio de 2008, con una contraccion
del 0.08% en el acumulado en doce meses. Desde entonces, el sector ha
venido mostrando un significativo deterioro en sus ritmos de expansion
durante 2008, 2009 y 2010. De esta forma, y siguiendo la tendencia, el
crecimiento de las ventas externas en el acumulado en doce meses a
septiembre de 2010 se ubicd en un -51%, mientras que un afio atras la
contraccion era del orden del -18.2%. Comparando con el resultado de la
industria (0.9% en septiembre de 2010), el sector de electrodomésticos
es de los que peor desempefio tuvo durante 2010.

Las exportaciones dirigidas a Venezuela, principal destino exportador de
electrodomésticos, mostraron una reduccion en su participacion dentro del
total exportado para el acumulado a septiembre de 2010. En efecto, en
septiembre de 2009 las exportaciones hacia Venezuela participaban con un
78.3%, mientras que un afio después la participacion se redujo al 31.7%.

Destino de exportacion como porcentaje de las exportaciones del sector de
electrodomésticos

Venezuela 78.3 31.7
México 4.3 17.7
Pert 4.6 15.6
Otros 12.8 35.0
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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Dadas las dificiles relaciones comerciales y politicas con Venezuela, los
industriales trabajan en la sustitucion de estas operaciones en el mercado
centroamericano, en Perl y estudian posibilidades con Estados Unidos.
Asimismo, el gobierno ha tenido que tomar medidas coyunturales en la
zona fronteriza con Venezuela. Entre estas medidas se encuentra la eli-
minacion del IVA para la venta de electrodomésticos en los municipios
ubicados en esta region del pais.

Por el contrario, las importaciones de este sector muestran una ten-
dencia creciente, de tal forma que la variacion acumulada en doce meses
a septiembre de 2010 fue del 16.5%, mientras que la de un ano atras fue
del -10.4%. Este comportamiento al alza de las importaciones se explica en
gran parte por la devaluacion del ddlar, la cual ha hecho que las industrias
compren electrodomésticos fuera del pais a precios relativamente mas
baratos. Los paises de los cuales mas se importan electrodomésticos son
China y México con participaciones del 60.4% y el 14.5% en el acumulado
a septiembre de 2010.

Origen de importacion como porcentaje de las importaciones del sector de

electrodomésticos

China 54.2 60.4
México 13.2 14.5
Ecuador 8.7 7.0
Otros 24.0 18.1
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.

Situacion financiera

La industria del sector de electrodomésticos mostrd durante 2009 un
deterioro en todos sus indicadores de rentabilidad respecto a lo registrado
en 2008. El margen operacional se redujo del 5.3% en 2008 al 4.8% en
2009. De la misma forma, el margen de utilidad neta cay6 1.2 puntos
porcentuales, al pasar del 2.3% al 1.1%. La rentabilidad del activo dismi-
nuy6 1.3 puntos porcentuales en 2009, mientras que la rentabilidad del
patrimonio lo hizo en mas de 3.1 puntos porcentuales, pasando del 5.5%
en 2008 al 2.4% en 2009.

En términos de liquidez, se observaron incrementos en casi todos los
indicadores durante 2009. La razoén corriente se incrementd levemente
al pasar de 1.7 veces en 2008 a 1.8 veces en 2009. Por su parte, la ro-
tacion de cuentas por cobrar se incrementé en 17.6 dias, mientras que
la rotacion de cuentas por pagar se redujo en 1.2 dias. Finalmente, el
capital de trabajo como proporcién de los activos pasé del 27%% al 28%
entre 2008 y 2009.
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Indicadores financieros - Electrodomésticos

Rentabilidad Margen operacional (%) 5.3 4.8 8.9
Margen de utilidad neta (%) 2.3 1.1 6.6
Rentabilidad del activo (%) 2.5 1.2 4.4
Rentabilidad del patrimonio (%) 5.5 2.4 6.8
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 11 11 0.7
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.3 1.4 1.5
Liquidez Razon corriente (veces) 1.7 1.8 1.5
Rotacion CxC (dias) 82.5 100.0 59.7
Rotacion CxP (dfas) 54.2 53.0 50.6
Capital de trabajo/Activo (%) 27.0 28.2 10.6
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 55.4 51.3 35.6
Apalancamiento financiero (%) 23.4 19.7 134
Deuda neta (%) 22.8 19.4 13.2

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior sélo son indicativas.
La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.

Para este sector se contd con informacion financiera de 17 empresas.
*No se incluye el sector bajo analisis.
Fuentes: calculos Anif con base en la Superintendencia de Sociedades.

El endeudamiento del sector en 2009 fue superior al registrado para
el promedio industrial y presentd reducciones respecto al afio anterior. La
razon de endeudamiento se redujo 4 puntos porcentuales, quedando en un
51.3 %, muy por encima del 35.6% del total de la industria. De la misma
forma, el apalancamiento financiero decrecié 3.7 puntos porcentuales, y
la deuda neta 3.4 puntos porcentuales. Estos valores fueron superiores
al promedio industrial en mas de 6 puntos porcentuales

Cobertura de intereses del sector
SH . - . de electrodomésticos
Analisis de riesgo financiero
2.0
Con el fin de realizar una medicién del riesgo de crédito de los diferen- 15
tes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de intereses. Este
indicador consiste en el cociente entre la utilidad operacional y los intere- Lo |\
ses corrientes, y muestra cuantas veces estan cubiertas las obligaciones 05 V o
financieras corrientes con los recursos disponibles. Cuando el indicador es '
superior a 1, el sector tiene los recursos suficientes para cubrir a cabalidad 0.0
los costos de su endeudamiento. Si por el contrario, el indicador es menor s
a 1, la operacion de las empresas del sector no alcanza para costear el '
servicio de la deuda. Si los resultados del indicador son negativos, el sec- -1.0
tor tiene pérdidas operacionales y, por ende, el riesgo de crédito es alto. 1995 2000 2005  2010(p)
, . _ (p): proyeccion.
En el periodo comprendido entre 1995 y 2010, el sector de electrodo Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,

mésticos presentd un indicador de cobertura de intereses promedio de Dane y Banco de la Republica.
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0.82. Segun esto, los ingresos operacionales de las empresas fueron ape-
nas suficientes para pagar el 82% de los costos de su deuda. El indicador,
que alcanzo un valor de 1.7 durante 2007, sufrié una aparatosa caida en
2008 debido a la reduccion de las ventas durante ese afo, registrando un
valor de apenas 0.07. En 2009 el indicador se mantuvo estable, alcanzando
un valor de 0.2. Para 2010, se estima que el indicador de cobertura se
recupere levemente (0.4), como resultado de la mejora en las ventas y
en la produccion. Sin embargo, el nivel de riesgo de crédito del sector aln
sigue seriamente comprometido.

Opinion de los empresarios

De acuerdo con la Encuesta de Opinion de Fedesarrollo, en lo corrido
a septiembre de 2010 los empresarios del sector de electrodomésticos
mostraron una percepcion estable con respecto a la situacion econémica
actual de su sector. En enero de 2010, el balance de respuestas (diferencia
entre los que opinaron que su situacion fue mejor y los que consideraron
que fue peor) fue de 7, mientras que para septiembre, dicho balance se
ubico en 17. Asi, para el mes de septiembre de 2010, el 67% de los en-
cuestados considerd que la situacion econdmica se mantuvo igual, mientras
que para el 25% mejord y para el restante 8% empeoro.

La percepcion de los empresarios sobre los pedidos que reciben con-
tinda deteriorandose. Se ha presentado un aumento en los indices de
acumulacion de inventarios, de tal forma que a junio de 2010, el balance
del nivel de existencias en el promedio movil de tres meses fue de 52,
el mas alto registrado durante ese afio. Sin embargo, en los siguientes
meses se observa una disminucion en el nivel de inventarios, alcanzando
en el mes de septiembre un promedio movil de tres meses de 18.

En cuanto a las opiniones sobre el volumen de pedidos, el balance
de respuestas se ha mantenido desde 2008 en niveles negativos, lo cual

Situacion econdmica actual Nivel de existencias y volumen
del sector de electrodomésticos actual de pedidos del sector
(balance de respuestas, de electrodomeésticos
promedio movil tres meses) (balance de respuestas,
90 promedio movil tres meses)
80 60 Nivel de
20 40 existencias
68 20
5
40 0
30 32 -20
20 -40
10 -60
0 -80
sep-06 sep-07 sep-08 sep-09 sep-10 sep-06 sep-07 sep-08 sep-09 sep-10

Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif. Fuentes: Fedesarrollo v calculos Anif.
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indica que una mayor cantidad de empresarios considera que sus pedi-
dos disminuyen frente a quienes dicen que aumentan. Esta tendencia no
parece revertirse, por lo que el promedio movil del balance de respuestas
se ubico en septiembre de 2010 en -33.

Perspectivas

Las proyecciones realizadas por Anif para el sector de electrodomésticos
indican que la situacion de la produccion se desacelerara en los proximos
dos afios. Segun los calculos, en 2010 la produccion habria tenido un
crecimiento positivo en el promedio en doce meses del 8.1%. Sin embar-
go, para los afios 2011 y 2012 se espera que la produccion se contraiga
y llegue a tasas de crecimiento del -2.8% vy el -4.2% respectivamente.

Las estimaciones para 2010 coinciden con las perspectivas de los em-
presarios del sector. Segln la Encuesta de Opinidon Empresarial realizada
por Fedesarrollo para el mes de septiembre, sélo el 17 % de los empre-
sarios esperaba que en los siguientes tres meses el nivel de produccion
se redujera, lo que demuestra la recuperacion que ha tenido el sector,
después de que en 2009 la produccion se contrajera en un 20.1% en el
promedio en doce meses.

En cuanto a las ventas, las proyecciones realizadas por Anif indican que
éstas se recuperaran, pero se mantendran en el plano negativo durante
2010y 2011. En 2009, las ventas mostraron un decrecimiento del -16.8%
en el promedio en doce meses. Para el afio 2010, se espera que las ventas
se hayan recuperado y se contraigan a una tasa del -0.1%.

La recuperacion que se espera de las ventas se debe a varios facto-
res. En primer lugar, la demanda por electrodomésticos se ha activado
recientemente en los municipios ubicados en la frontera con Venezuela,
gracias a que el Plan de Emergencia (por crisis diplomatica con Venezuela)
contempla la eliminacién del IVA para la venta de electrodomésticos en
dichos municipios. Entre los electrodomésticos que mas se han vendido
en esta zona del pais estan: televisores, neveras, equipos de sonido, la-
vadoras, aires acondicionados y hornos microondas.

Por otra parte, eventos como el mundial de futbol y la temporada navi-
defia, junto con la devaluacion de ddlar, muy seguramente influyeron en la
reactivacion de las ventas del sector. Segun la Camara de Electrodomésticos
de la Andi, para la época de fin de afio, la oferta de electrodomésticos se
caracterizd por tener dos elementos: ahorro de energia e innovacion. Para
ello, se ofrecieron en el mercado lavadoras con sistemas de operacion
inteligentes y televisores con tecnologia de 3D.

En cuanto a las ventas al exterior, el pasado gobierno se preocup6 por
diversificar los destinos de exportacion a través de la gestion de nuevos
tratados de libre comercio TLCs. La administracion Santos tiene ahora
el reto de concretar las negociaciones que se estan llevando a cabo con
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Corea del Sur y Panama. Igualmente debera continuar gestionando los
acercamientos con Republica Dominicana, Australia y Japdn, los cuales
seguramente favoreceran el dinamismo del sector.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida con la finalidad de
servir como una proxy de la salud general de los sectores. Este indicador
muestra el comportamiento de las demas variables estudiadas, recogiendo
las sefales que el conjunto emite de forma separada y unificandolas en un
solo valor. Para el calculo del indice se modela la informacion relacionada
con produccion, ventas, empleo, costos, pedidos, exportaciones, impor-
taciones, etc. Para mayor informacion, referirse al Anexo 1 del estudio.

En 2009, el indicador de estado del sector de electrodomésticos se
mantuvo durante casi todos los meses en terreno negativo. El afio 2010
continuo reflejando el mal estado de salud del sector de electrodomésticos,
registrando con corte al mes de septiembre un indicador de -1.5. Tan sélo
el mes de abril registré un valor positivo de 0.02. Lo anterior muestra la
baja dinamica que todavia exhiben las ventas del sector y las barreras que
se han presentado en el comercio exterior, particularmente con Venezuela.



Vehiculos automotores

e La produccion, las ventas y el empleo de este segmento industrial mantuvieron una marcada recuperacion
en lo corrido de 2010.

o Tanto las importaciones como las exportaciones de vehiculos tuvieron una mayor dinamica en lo corrido de
2010, respecto a afios anteriores.

o Al cierre de 2010, se esperaba que el sector hubiera logrado el mayor volumen histérico de ventas.

e Se percibia una mejora sustantiva en la percepcion de los empresarios del sector de cara al cierre de 2010
y frente a 2011.

Coyuntura - Sector de vehiculos automotores

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-10
Ala ltima fecha A septiembre de 2009 A septiembre de 2008

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 1373 23.0 -38.2 -22.1
Ventas 141.5 18.7 -33.6 21,1
Empleo 103.5 2.5 -21.5 -9.0
Precios y costos 1/
Precios al productor 9.1 -2.5 3.7 -5.1
Remuneracion real 136.7 4.7 6.2 6.1
Comercio exterior 2/
Importaciones 2.624.4 32.2 -31.2 -10.5
Exportaciones 179.8 5.1 -70.8 -30.3
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 100 92 67 33
Nivel de existencias 0 0 33 89
Volumen actual de pedidos 0 8 -100 -89
Situacion economica proximos seis meses -50 -17 0 1

1/ fndices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2010.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas.
Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Dentro de las principales actividades productivas de este sector se
encuentran el ensamblaje de vehiculos, la fabricacion de autopartes
(analizada en la seccion de autopartes en detalle) y los articulos de me-
talmetalica y petroquimica. Este sector se caracteriza por estar dividido
entre el sector de automotores importados y el de los vehiculos de en-
samblaje nacional (del cual parte este analisis), asi como por jalonar y
ser referente del crecimiento econémico de otros sectores (dado su gran
peso porcentual dentro del agregado productivo).

El sector de vehiculos automotores mantiene su excelente dinamica
expansiva desde inicios de 2010, respecto a los bajos niveles presenta-
dos tanto en 2008 como en 2009. Esto ha sido en parte resultado de la
recuperacion econdmica, de las favorables condiciones para obtencion
de crédito y del aumento de la confianza en los consumidores, que se ha
traducido en un aumento en la demanda por este tipo de bienes.

Para el sector automotor, 2010 pasara a la historia como el afio de
mayores ventas de vehiculos en la historia del pais, superando las 253.000
unidades que se vendieron en 2007. Después de haber alcanzado un cre-
cimiento constante durante nueve meses consecutivos (los primeros de
2010), al finalizar septiembre se tenia un ensamblaje nacional de 68.800
vehiculos en Colombia, frente a 63.050 vehiculos en el mismo periodo de
2009, lo que muestra un aumento cercano al 9.2%.

Estos resultados se explican en gran parte por el repunte de créditos
de los bancos privados y por los buenos precios en el mercado interno,
dado que las ventas se han visto beneficiadas por la apreciacion del peso
frente al dolar. Todo esto ha hecho muy atractivas las compras de vehicu-
los, tanto para uso familiar como para el transporte de pasajeros y carga.

indice de ventas reales indice de empleo total
del sector de vehiculos del sector de vehiculos
automotores automotores
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indice de empleo permanente Indice de empleo temporal
del sector de vehiculos del sector de vehiculos
automotores automotores
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El aumento en la demanda interna de vehiculos también contribuyd
a los buenos resultados del sector. Esto se explica principalmente por
la expansion de la economia, que hizo que los colombianos volvieran a
considerar importante el hecho de adquirir un automévil nuevo. Sumado
a lo anterior, el sistema financiero empezd a flexibilizar en este afio los
criterios para quienes otorgaba crédito. Dado que cerca del 81% de los
vehiculos se adquiere con créditos, las facilidades al mismo también im-
pactaron positivamente al sector.

En el noveno mes del afio las compafiias de financiamiento prestaron
fondos para la compra de un total de 12.628 vehiculos en el mes, dato
gue contrasta con el registrado en el primer trimestre del afio cuando en
promedio se financiaron mensualmente 7.200 vehiculos. La Asociacion de
Compafiias de Financiamiento (Afic) reveld que a septiembre se habian
financiado vehiculos por un total de $2.8 billones, un incremento del 40.4%
con respecto a la cifra reportada en el mismo periodo de 2009. Durante
los ultimos seis meses, este gremio ha venido coordinando un grupo de
establecimientos de crédito con una linea de negocios importante en la
financiacion de vehiculos. El propdsito es impulsar este tipo de financiacion.

En los datos recolectados por la Afic, se muestra el marcado dinamismo
de las compras de vehiculos y su correspondiente proceso de financiacion
por entidades crediticias vigiladas por la Superintendencia Financiera de
Colombia. Mientras que en el mes de enero de 2010, los desembolsos
eran del orden de $230.000 millones, en abril alcanzaron los $280.000
millones y en septiembre se financiaron $410.000 millones. De forma
acumulada, en el periodo comprendido entre enero y septiembre de 2010,
se financiaron en total 86.361 vehiculos, lo que representa un crecimiento
anual del 35.6% con respecto a igual periodo de 2009.

Por modalidades de financiacion, los datos agregados reflejan que el 71%
de la financiacion corresponde a crédito, mientras que el 25% corresponde
a operaciones de leasing. En cuanto a leasing operativo o renting, se tiene
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un total del 4%. Igualmente, el 80.3% del monto financiado corresponde
a vehiculos nuevos, mientras que el 19.7% es para autos usados.

Los numeros del mes de septiembre también revelan que por ciudades,
Bogota es la mas importante y dinamica, correspondiente a los niveles
de ventas. En ese mes, el 42.2% del monto financiado correspondio a
operaciones hechas en la capital. Medellin representd el 21.8%, Cali el
8.8% y Barranquilla el 6.9%.

La comparacion de las cifras recopiladas por Afic con los datos de
ventas de vehiculos permite inferir que durante los Ultimos seis meses se
ha capturado, en promedio, el 48.4% de este mercado, lo que resulta ser
un excelente sintoma de la economia del pais y una grata noticia para la
medicion de tendencias en materia de financiacion de vehiculos.

El ritmo creciente se ha hecho evidente en las ventas del sector. Se
esperaba que en 2010 las ventas totales tanto de vehiculos importados
como de ensamblados hubieran superado las 250.000 unidades, cifra
por encima de las expectativas de inicio de aflo, cuando se esperaban
ventas de 220.000 vehiculos, frente a los 185.000 comercializados en
2009. Recordemos que en 2009, tras la desaceleracion de la economia,
los efectos de la crisis mundial sobre las exportaciones de las empresas
nacionales y las dificultades comerciales y politicas con Venezuela, la
demanda interna colombiana cayd y las ventas de vehiculos nuevos
bajaron un 15.6%.

Aunque las sefiales son alentadoras, mostrando sintomas de recupera-
cion, es bueno estar alerta a algunos elementos que podrian potencialmen-
te afectar el ritmo de produccion y ventas de los vehiculos ensamblados
nacionalmente. Por ejemplo, la rapida recuperacion en los niveles de
ventas de vehiculos ha ocasionado una desacumulacion de inventarios,
lo que ha motivado un gran impulso productivo para las ensambladoras
nacionales y un aumento en las importaciones de vehiculos, para atender
la creciente demanda. Adicionalmente, de las 23.500 unidades vendidas
en septiembre, 8.300 unidades fueron de vehiculos ensamblados en el
mercado local (35.3% del total).

Al igual que la produccion, el nivel de ventas industriales aumento, y
al corte de septiembre, éstas crecian al 44.7% anual, acumulando en los
primeros nueve meses del afio una variacion positiva del 35%. El empleo
en el sector también presentd un crecimiento, pero tan soélo desde abril
de 2010. Después de alcanzar una tasa de crecimiento del -39% en abril
de 2009 (la variacion anual mas baja en los Ultimos afios), los ritmos de
expansion del empleo en este sector han aumentado hasta registrar en
septiembre de 2010 una tasa de crecimiento positiva del 25.7%, la tasa
de empleo sectorial mas alta de los Ultimos afios. En lo corrido del afio,
el indice de empleo sectorial crecid en un 8.2%.

De acuerdo con el tipo de contrato, el impacto de esta recuperacion pro-
ductiva y comercial se siente con mayor fuerza en la tasa de contratacion
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de empleados temporales. A septiembre de 2010, el empleo temporal en
el sector de vehiculos automotores crecid un espectacular 48.9% (17.7%
acumulado para el mes de septiembre de 2010), mientras que el empleo
permanente seguia de capa caida y decrecié un -2.5% (-0.2% anual
para el mes de septiembre). Cabe destacar que ambos tipos de empleo
presentan mejores niveles respecto a los que se vieron en el afio anterior.

Precios y costos

Los costos laborales para los industriales de la rama automotriz en
promedio empezaron a desacelerarse desde mayo de 2009, coincidien-
do con menores ritmos de expansion del Indice de Precios al Productor
desde la misma fecha. Hasta abril de 2010, esta tendencia se mantuvo
constante. Pero a partir de alli, la dinamica cambio y la remuneracion
empez6 a presentar una senda ascendente. De esta forma, empezaron
a decrecer de nuevo los margenes de ganancia de las empresas del
sector automotriz de una manera acelerada, puesto que desde octubre
de 2009, el Indice de Precios al Productor empezd a disminuir y paso
del 3.8% en su variacion anual promedio en doce meses en octubre de
2009 al -2.5% en septiembre de 2010.

Comercio exterior

El valor acumulado en doce meses de las exportaciones del sector
de vehiculos automotores a septiembre de 2010 ascendié a US$179.8
millones. Asi, las exportaciones de este sector en el acumulado en doce
meses a septiembre de 2010 crecieron un 5.1% anual respecto al valor
acumulado en el mismo periodo un afio atras, cuando las exportaciones
alcanzaron US$171.1 millones. Los efectos de la recuperacion de las ven-
tas externas del sector en 2010 no se han hecho esperar, y los registros
muestran que el crecimiento de las exportaciones se ubica muy por encima
del registro de la industria en su conjunto (0.9%).

Las exportaciones de vehiculos a Ecuador representan en total un
89.9% en el acumulado en doce meses con corte a septiembre de 2010;

Destino de exportacion como porcentaje de las exportaciones del sector de
vehiculos automotores

Ecuador 65.0 89.9
Perl 2.5 2.8
Chile 1.5 2.5
Otros 311 4.8
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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Origen de importacion como porcentaje de las importaciones del sector de
vehiculos automotores

México 12.5 17.0
Republica de Corea 11.7 13.8
Otros 75.7 69.2
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.

en septiembre de 2009, las exportaciones al vecino pais pesaban el 65%
para el mismo periodo, lo cual nos muestra que se ha presentado un au-
mento del 25% en penetracion de ventas hacia ese mercado. Hacia Peru,
las exportaciones de vehiculos pesan el 2.8% del total, y hacia Chile, su
participacion es del 2.5%. Hacia otros paises, las exportaciones pesan el
4.8% del total.

El valor acumulado en doce meses de las importaciones del sector
de vehiculos automotores a septiembre de 2010 ascendié a US$2.624
millones. Asi, las importaciones de este sector en el acumulado en doce
meses a septiembre de 2010 crecieron un 32.2% anual respecto al valor
acumulado en el mismo periodo un afio atras, cuando las importaciones
alcanzaron US$1.984 millones. Los efectos de la recuperaciéon de las
ventas internas del sector en 2010, de las bajas tasas de interés y de la
apreciacion del peso frente al délar no se han hecho esperar, y los regis-
tros muestran que el crecimiento de las importaciones se ubica muy por
encima del registro de la industria en su conjunto (12%).

Las importaciones de vehiculos de tipo temporal (llegan y se terminan
de ensamblar en zonas francas) pesan el 24.9% del total de vehiculos
traidos al pais con corte a septiembre de 2010. Desde México se trae el
17%, desde Corea del Sur el 13.8% vy el 7.3% de Japdn.

Situacion financiera

Segun los resultados financieros mostrados por la Superintendencia
de Sociedades, el sector de vehiculos automotores mostré decrecimientos
significativos en sus indicadores de rentabilidad, siguiendo la tendencia
presente desde 2008. En 2009, el sector presentd un margen operacional
del -3.8%, casi 6 puntos por debajo del registrado en 2008. Esto a su
vez se reflejo en una gran disminucién de la rentabilidad del activo, que
paso del 0.8% en 2008 a un -4% en 2009.

Asimismo, en 2009 la rentabilidad del patrimonio y el margen de uti-
lidad neta registraron grandes caidas de 8.4 y 3.7 puntos porcentuales
respectivamente. Es de resaltar que ninguno de los indicadores de ren-
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tabilidad se encuentra por encima de los niveles que exhibe el promedio
de la industria y que todos estan en terreno negativo.

De otro lado, los indicadores de eficiencia disminuyeron en la razén
de ingresos operacionales sobre activos, pasando de 1.7 veces a 1.2
veces, y en los ingresos operacionales sobre el costo de ventas que
pasaron de 1.2 veces a 1.1 veces. Los indicadores de liquidez presen-
taron variaciones significativas en 2009. El periodo medio de cobro
aumento, pasando de 11 dias en 2008 a 14 dias en 2009, lo cual de-
muestra menor eficiencia en la gestion de liquidez. Se destaca el hecho
de que estos niveles se encuentran muy por debajo del promedio de
la industria (61 dias).

El periodo medio de pago mostré de forma similar un aumento durante
este lapso de tiempo, pasando de 40 dias en 2008 a 43 dias en 2009. La
razon corriente se mantuvo estable entre un afio y otro (1.5 veces) y la
relacion capital trabajo/activo mostré una disminucion en 2009, pasando
del 18% al 16% entre un afio y otro. Estos resultados muestran menores
niveles de liquidez en las empresas de este segmento industrial, lo cual va
en linea con el bajo dinamismo registrado en las ventas del sector para 2009.

Finalmente, la razdn de endeudamiento mostrd un aumento en el Ulti-
mo afio de informacion disponible (2009), pasando del 41.9% en 2009 al
43.8% en 2009, un nivel mayor al que exhibid la industria en su conjunto
(35.6%). Los niveles de apalancamiento financiero y deuda neta, por su

Indicadores financieros - Vehiculos automotores

Rentabilidad  Margen operacional (%) 23 -3.8 9.0
Margen de utilidad neta (%) 0.4 -3.3 6.7
Rentabilidad del activo (%) 0.8 -4.0 4.4
Rentabilidad del patrimonio (%) 13 -7.1 6.9
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.7 1.2 0.7
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.2 1.1 1.5
Liquidez Razon corriente (veces) 1.5 1.5 1.5
Rotacion CxC (dias) 10.9 13.6 61.1
Rotacion CxP (dias) 40.2 43.3 50.8
Capital de trabajo/Activo (%) 18.0 16.0 10.7
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 41.9 43.8 35.6
Apalancamiento financiero (%) 7.1 121 13.5
Deuda neta (%) 7.0 12.0 13.3

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior sélo son indicativas.
La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.

Para este sector se contd con informacion financiera de 5 empresas.
*No se incluye el sector bajo analisis.
Fuentes: calculos Anif con base en la Superintendencia de Sociedades.
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parte, mostraron una importante y significativa alza en 2009. El apalan-
camiento financiero paso del 7.1% en 2008 al 12.1% en 2009, aumento
similar al registrado en la deuda neta del sector, que paso del 7% en 2008
al 12% en 2009. Estos resultados indican que las empresas del sector
han aumentado sus niveles de financiamiento para el desarrollo de sus
actividades, apoyado esto en los bajos niveles de ventas y de produccion
registrados en 2009.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses computado por Anif, el cual es-
tablece una relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses,
permite determinar la capacidad que tiene un sector dado para cubrir el
costo de su deuda, indicando el nimero de veces que el pago de intere-
ses es cubierto por la utilidad operacional. Asi, mientras mayor sea esta
relacion, mayor es la capacidad de pago y la estabilidad en el cubrimiento
de las obligaciones.

En 2009, las empresas dedicadas a la actividad de ensamblaje de
automotores continuaron desmejorando significativamente su capacidad
para cubrir los intereses generados por su actividad productiva mediante
sus utilidades operacionales. Durante 2009, el indicador de cobertura
de intereses se ubico en -0.1, el cual esta por debajo de su promedio
historico (1.2).

De acuerdo con las proyecciones de ventas y los supuestos introducidos
sobre precios, este indicador para el sector de vehiculos habria mostra-
do un deterioro mayor durante 2010. De esta forma, se espera que el
indicador de cubrimiento descienda a -2.3, lo que se traduce en que las
utilidades operacionales esperadas de este segmento industrial no serian
suficientes para cubrir la carga de intereses de 2010. Se debe tener en
cuenta que el afio 2009 fue relativamente “malo” en términos de ventas
respecto a afios recientes, y por ende el indice parte de una base baja
de ingresos operacionales en 2009, lo que baja la utilidad operacional
esperada del sector en 2010, a pesar del excelente desempefio de los
niveles de ventas encontrados.

Opinion de los empresarios

De acuerdo con la Encuesta de Opinion de Fedesarrollo, hasta 2007 los
empresarios del sector de vehiculos automotores habian mantenido una
percepcion muy favorable de la situacion econdmica con un balance de
100. Esta percepcidon cambid a partir de 2008 cuando se mantuvo en el
plano decreciente y negativo durante todo el afo, situacidn que se extendid
hasta marzo de 2009. Esta apreciacion negativa de los empresarios cambio
en abril de 2009 y se mantuvo en tendencia positiva y creciente durante
todo el afio. En 2010, la percepcién positiva de la situacién econémica
actual se mantuvo (balances entre 65 y 90) y para el mes de septiembre
de 2010 dicho balance lleg6 a 92.
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Situacion econdmica actual
del sector de vehiculos
automotores
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La misma encuesta muestra una percepcion menos favorable sobre los
niveles de demanda desde mediados de 2007, que se mantuvo inalterada
hasta el corte de diciembre de 2009. Para 2010, esta percepcion en el
volumen de pedidos se sostuvo con una tendencia positiva y al corte de
septiembre de 2010 presentd un valor de 8. La tendencia de mas largo
plazo, recogida en el promedio movil de tres meses, muestra a través
de la variable del balance que el volumen de pedidos viene aumentando
desde enero de 2010.

En cuanto a los niveles acumulados de existencias, al corte de sep-
tiembre de 2010, la variable del balance de existencias, es decir la dife-
rencia entre quienes consideraron que sus existencias fueron nulas y los
que consideraron que fueron pequefas (media mavil de los Ultimos tres
meses), fue de 0, un balance similar al presentado en los otros meses
de 2010, lo que presupone la percepcion neutral de los empresarios del
sector en cuanto a la rotacion de sus productos. Esto se da producto de
la alta rotacion de los inventarios de vehiculos almacenados y, asimismo,
de los niveles de produccion.

Perspectivas

2009 cerr6 como el cuarto mejor afio para el sector automotor
colombiano. Se vendieron cerca de 185.000 unidades en todos los
segmentos (importados y ensamblados nacionales). En 2010, el gre-
mio automotor vio con muy buenos ojos el desempefio de su negocio.
Factores tales como el mejor desempefio de la economia (con un
crecimiento esperado por Anif del 4.0% anual para el afio) implicaron
mejores perspectivas y recuperaciones en los niveles de produccion y
ventas esperados. Asimismo, la baja en las tasas de interés ha ayudado
a la reactivacion comercial del sector de cara al nuevo afio, puesto que
aproximadamente el 75%-80% de las ventas de vehiculos en Colombia
es financiada con créditos.
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Casi 230.000 vehiculos fueron vendidos hasta noviembre de 2010;
entre enero y noviembre, las ventas de vehiculos nuevos en el pais acu-
mularon un alza del 37% en comparacion con el mismo lapso del afio
anterior. La meta era cerrar el afio 2010 con 250.000-260.000 unidades
vendidas. El actual escenario es ideal para que las marcas vendan el
mayor nimero de unidades posibles.

Lo unico que ha podido frenar la entrega de vehiculos nuevos en el
mercado colombiano es el invierno. Algunas marcas han registrado re-
trasos en la movilizacion de sus autos desde los puertos nacionales hasta
diversas ciudades como la capital. Las intensas lluvias tienen colapsada la
via Barranquilla-Bogota y por eso se han registrado retrasos en la entrega
de los automdviles.

En noviembre de 2010 se vendieron en Colombia un total de 30.963
unidades, un crecimiento del 79.7% en comparacion con el mismo periodo
de 2009, lo que consagro este mes como el de mayor venta de vehiculos
en la historia de Colombia. Esto se debid fundamentalmente a las ventas
facturadas en el XII Salon Internacional del Automovil realizado en ese
mes en la ciudad de Bogota, evento que contd con una participacion de
mas de 1.000 vehiculos y que concluyd con una asistencia de mas de
211.877 visitantes.

La caida del ddlar frente al peso, las bajas tasas de interés y el boom
crediticio en las entidades financieras fueron los principales detonantes del
auge en la comercializacién nacional de vehiculos, escenario que ademas
generd el momento perfecto para la entrada o regreso de nuevas marcas
al pais, como las chinas Haima, Great Wall y Geely.

Las ventas en 2010 se vieron beneficiadas por la apreciacion del peso
frente al ddlar, que acumuld un 12% en promedio al cierre del afio. El
aumento de estos niveles de ventas también se dio en momentos en que
las tasas de interés se encontraban en minimos histdricos, debido a la
politica expansiva del Banco de la RepuUblica para alentar el crecimiento
de la economia, proyectado en un 4.0% para 2010.

Varios son los factores que delatan la confianza que se tiene en el
sector automotor para los proximos anos. En primer lugar, toma fuerza
la idea de una nueva ensambladora de vehiculos en Colombia. El sector
evidencia que inversionistas de Estados Unidos, China, Francia, Corea y
Japon, estudian esa posibilidad, la cual se reforzé debido a las nuevas
condiciones que ofrece el pais.

En segundo lugar, existe gran potencial de demanda de autos,
evidenciada en los bajos niveles que registra el pais en la relacion de
vehiculos por nimero de habitantes adultos. En Colombia, por cada
11 personas mayores de edad existe un sélo vehiculo en el mercado,
mientras que en México hay un carro por cada cinco personas; en
Argentina, uno por cada seis; en Venezuela uno por cada siete, y en
Brasil uno por cada nueve. Esta cifra tan baja es precisamente la que
hace que Colombia sea vista por los inversionistas como el pais de
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mayor potencial en América Latina, en cuanto al crecimiento anual del
mercado automotor.

En el tema de la nueva ensambladora, de acuerdo con los expertos,
para que esto se consolide, es necesario que se den dos condiciones, las
cuales han comenzado a evidenciarse en el mercado nacional: i) que haya
una demanda creciente, y ii) que existan posibilidades de mayores niveles
de exportacion, lo cual podra darse una vez el pais normalice totalmente
el comercio con los paises vecinos (Venezuela y Ecuador).

Por otra parte, y dado lo mencionado anteriormente, la firma china
productora de camiones y vehiculos comerciales Foton piensa realizar
una inversion de US$3.5 millones, para la construccion de una planta de
ensamble de vehiculos pesados en el pais. En la nueva planta se ensam-
blaran vehiculos comerciales ligeros y con ella, la firma asiatica planea
suplir las necesidades de la subregion con los paises con los que Colombia
maneja tratados de libre comercio (TLCs).

Aun esta evaluando en qué ciudad se construird la nueva planta de
produccion, teniendo opcidn Bogotda, Medellin o Cali. Colombia disputd la
localizacion de este punto con Chile, Brasil y México. Segln la productora
china, la decision fue tomada finalmente por las buenas relaciones de
Colombia con sus paises vecinos y su privilegiada localizacion geografica.

La empresa china espera contar con la planta de ensamble para el
afio 2012, con una capacidad para producir 5.000 unidades anuales en
un turno, combinando inicialmente tres o cuatro referencias de vehicu-
los comerciales. Se estima que con esta inversion también se generen
400 puestos de trabajo. Esta compafia llego a Colombia en 2007 con el
objetivo de participar de manera decisiva en la industria del agro y en
el mercado del transporte colombiano, un segmento en el que compiten
las mas reconocidas marcas a nivel mundial y sobre el cual se proyecta
un crecimiento sostenido. La empresa cuenta con once plantas en China
y cinco plantas de ensamble en el mundo, por lo que ésta sera la sexta
fabrica que tendra la compafia por fuera de su pais.

Mirando otros aspectos positivos, en sélo una década, el mercado auto-
motor colombiano ha tenido un cambio radical. En 2001, comprar el vehiculo
mas barato del mercado le implicaba a un colombiano el desembolso de
aproximadamente 74.5 salarios minimos mensuales. Hoy, este vehiculo se
consigue en promedio por 50.8 salarios minimos mensuales, lo que implica
la disminucién en una tercera parte del costo de adquirir vehiculo.

Los tratados comerciales, la mejora en el ingreso, el acceso en me-
jores condiciones al crédito bancario y la revaluacion son las principales
causas de esta transformacion en el mercado automotor. Por ejemplo, el
acuerdo comercial con México ha permitido que marcas como Volkswagen
y Nissan ingresen sin pagar aranceles, lo que les permite precios mas
competitivos. Esos acuerdos comerciales han tenido un efecto adicional:
estan ampliando el portafolio y hoy los colombianos cuentan con una
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amplia gama de marcas y modelos. En términos generales, hay cinco
tendencias que definen al nuevo consumidor colombiano de vehiculos:
i) mayor poder de compra; ii) clientes mas informados y exigentes; iii)
mas mujeres comprando o decidiendo sobre los vehiculos; iv) consumi-
dores mas conscientes del factor ambiental; y v) jovenes ingresando al
mercado de compra.

Pero, por otro lado, se ven aspectos negativos que pueden poten-
cialmente afectar a los empresarios de las ensambladoras nacionales.
Segun un estudio de la Cdmara Automotriz de la Andi y la Asociacion
Colombiana de Fabricantes de Autopartes (Acolfa), la industria nacional
automotriz teme que, con la aprobacion del Tratado del Libre Comercio
(TLC) con Corea del Sur, la desventaja competitiva del sector frente a
las unidades de este pais genere el detrimento de la produccion local. El
informe hace mencion especial al peligro que corren los proyectos que
poseen las ensambladoras, como la inversion de US$200 millones que
harda GM Colmotores para incluir tecnologias de estampado y grafado
en su planta, la adecuacidon que esta realizando Renault-Sofasa para la
fabricacion del modelo Duster con calidad de exportacion o las continuas
inversiones para mantener en Bogota la Unica planta que posee Mazda en
Ameérica y que es administrada por la Compafiia Colombiana Automotriz.

El temor esta en que un TLC con Corea del Sur no hara viable estas
plantas y llevara a las empresas a trasladar su capacidad de produccion
de vehiculos a otros paises como Ecuador. La Camara Automotriz de la
Andi explica en el documento que el arancel cero en las importaciones
de vehiculos coreanos hace desventajoso y poco rentable el ensamblaje
local. Asimismo, destaca que el intercambio comercial, al menos en ve-
hiculos, no sera equitativo pues desde hace varias décadas Corea del Sur
se comprometid a fortalecer su industria local y por eso tan soélo importa
un 6% del total de sus autos.

Mientras que las ensambladoras cuestionan el acuerdo comercial bina-
cional, marcas de origen coreano como Kia, Hyundai y SsangYong aseguran
que el principal beneficio de este TLC se concentrara en la reduccion de
entre 20% y 30% en los precios.

Asimismo, la firma de tratados comerciales con Estados Unidos, la
Union Europea, Brasil, México y Corea del Sur someteria drastica y des-
equilibradamente al sector automotor colombiano a la competencia.

A manera de resumen, la venta de automotores para 2011 podria superar
las 250.000 unidades, alcanzando entonces un promedio de un poco mas de
20.000 unidades mensuales. Algunos factores que explicaran la continuacion
de esta buena tendencia son: i) los hogares estaran menos endeudados que
en afios anteriores; ii) las tasas de interés seguiran historicamente bajas al
menos al principio del afio; iii) el desempleo ha dejado de crecer y existe
alta oferta de modelos y marcas, vy iv) las bajas tasas de captacion en el
sistema financiero llevaran a muchos ahorradores a invertir sus recursos
en bienes que, aunque se deprecian, les dan liquidez inmediata.
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Las proyecciones de Anif para las ventas del sector en 2011 sefialan
aun un muy buen ritmo de la produccion real y de las ventas del sector
de vehiculos automotores. Se espera que la variacion anual del indice
de produccion promedio en doce meses haya sido del 34.2% con corte a
diciembre de 2010 y del 34.4% en el caso de las ventas para la misma
fecha de corte. Todo esto proyectado con el Indice de Produccion extraido
de la Muestra Mensual Manufacturera (MMM) del Dane. Para el afio 2011,
en Anif esperamos un nivel de produccién creciendo al 14.4% anual en
el indice promedio en doce meses al corte de diciembre de 2011, y para
el nivel de ventas, se espera un crecimiento similar del orden del 15.4%
a la misma fecha de corte.

Indicador del estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Resume el conjunto de variables
reales para las cuales se dispone de informacion, tales como produccion,
ventas, costos, pedidos, exportaciones, e importaciones (ver Anexo 1).

El comportamiento del sector de vehiculos automotores recogido en
el indicador de estado refleja un mal dinamismo desde inicios de 2008
hasta el corte del estudio en septiembre de 2010. Afortunadamente, desde
mediados de abril de 2009, la tendencia se empezo a revertir, pero ésta
aun se mantiene en terreno negativo. Durante este periodo, el indicador
alcanzo su minimo histdrico en el mes de abril de 2009 (-2.9). De hecho,
en términos agregados, el sector ha mostrado sintomas de recuperacion
y para el mes de septiembre de 2010 el indicador de estado se encon-
traba en -0.6.

Indicador de estado del sector
de vehiculos automotores
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Autopartes

e La produccion del sector de autopartes mostré durante los primeros nueve meses de 2010 un alto dinamis-
mo. La recuperacion del sector se ha vuelto la constante, y se vislumbran sefiales de estabilizacion sectorial
con esa buena dindmica.

e Las tasas de crecimiento del empleo mostraron una gran recuperacion en lo corrido de 2010 al corte de
septiembre, especialmente como resultado de la buena dinamica del empleo temporal.

e Las exportaciones de este sector en el acumulado anual al noveno mes de 2010 decrecieron un -5.2% anual
con respecto al valor acumulado en el mismo periodo un afio atras, cuando las exportaciones ascendieron
a US$171.1 millones.

e La opinidn de los empresarios respecto a la situacion actual del sector presenta una tendencia positiva.

e La percepcion de los empresarios del sector con respecto a la situacion econdmica actual frente a la expe-
rimentada un afio atras es optimista.

Coyuntura - Sector de autopartes

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-10 :
A la Gltima fecha A septiembre de 2009 A septiembre de 2008

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 166.9 114 -22.6 -4.9

Ventas 155.5 10.1 -4 -7.0

Empleo 90.2 -4.9 -14.2 -2.7
Precios y costos 1/

Precios al productor 84.0 -33 3.6 -8.5

Remuneracion real 1159 -1.8 03 -0.2
Comercio exterior 2/

Importaciones 456.6 119 -15.6 4.3

Exportaciones 1419 -5.2 -12.7 32.3
Encuesta de opinion 3/

Situacion economica actual 29 25 6 -31

Nivel de existencias -8 1 14 2

Volumen actual de pedidos -14 -12 -62 -67

Situacion economica proximos seis meses -7 -2 -26 -18

1/ Indices 2001=100.
2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2010.
3/ Calificacion a partir del promedio mavil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de vehiculos automotores y remolques, que incluye la fabricacion

de autopartes.
Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

De acuerdo con la Muestra Mensual Manufacturera (MMM) del Dane,
la produccion del sector de autopartes mostro, hasta septiembre de
2010, un alto dinamismo que ha sido, en parte, jalonado por el alza
en las ventas del sector de vehiculos automotores. El sector de partes,
piezas y accesorios para vehiculos cerrd septiembre de 2010 con un
crecimiento anual de su produccion real del 24.6% y del 18.3% en el
caso de las ventas.

Al cierre de los primeros nueve meses del afio, la produccion de au-
topartes crecié en un positivo 20.5% respecto al mismo periodo del afio
2009, vy las ventas de repuestos presentaron un crecimiento del 16.8%
(afio corrido), considerablemente superior al valor presentado en sep-
tiembre de 2009 (-7%). Respecto al inicio de 2010, la variacion de las
ventas acumuladas aumento en casi 21 puntos porcentuales.

Al igual que la produccion y las ventas, el empleo en el sector ha
presentado una tendencia creciente desde mediados de 2009, pero este
indice de empleo se mantiene todavia en terrenos muy bajos. En el mes
de abril de 2009, se presentd la tasa mas baja de crecimiento del empleo
sectorial (-41.8%) de los ultimos cuatro afios. Sin embargo, al corte de
septiembre de 2010 su tasa de crecimiento mejoro respecto al Gltimo dato
mencionado y registrd una variacion anual positiva del 4.8%, pero con un
crecimiento acumulado en lo corrido del afio del -2.8% (a septiembre de
2010), casi 11 puntos porcentuales por encima del crecimiento acumulado
durante 2009, para el mismo mes de corte.

La dinamica seguida por el empleo de tipo permanente se ha carac-
terizado por un repunte desde julio de 2010. Asi, a septiembre de 2010
el empleo permanente presentd un decrecimiento de tan sélo un -2.2%
anual y un decrecimiento en lo corrido del afio del orden del -9.2%, mien-

indice de produccion del sector Indice de ventas reales indice de empleo total
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indice de empleo temporal

del sector de autopartes
(variacion %)

Precios vs. costos del sector
de autopartes
(variacion % anual del promedio
en doce meses)
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tras que si miramos en el mes de junio de ese afio, encontramos tasas
de crecimiento del empleo permanente del orden del -13.6% anual y del
-11.7% en lo corrido del afio.

A su vez, pero con una mayor dinamica positiva, el empleo temporal
en el sector también mostré un crecimiento sustancial durante los tres
primeros trimestres de 2010. A septiembre de ese afio, su variacion
anual fue creciente (19.1%). Esto se da como resultado del alto volumen
demandado de productos de toda la gama de repuestos, accesorios y
autopartes que esta solicitando la economia, no sélo para abastecer el
mercado local, sino para exportacion, lo que ha llevado a los industriales
sectoriales a fortalecer fuertemente sus plantas de produccion con em-
pleados contratados de forma estacional.

Precios y costos

Desde mayo de 2008 y hasta noviembre de 2009 se presentd una
recuperacion continua en el Indice de Precios al Productor de autopartes
y, al undécimo mes del afio 2009, se registraba una variacioén porcentual
anual del promedio en doce meses del orden del 3.9%. Después de este
mes, esa tendencia se empezd a revertir y los precios empezaron a de-
caer, llegando al corte de septiembre de 2010 a una variacion negativa
del -3.3%.

Respecto al indice de remuneracidn, en 2009 el valor mas alto re-
gistrado fue en el mes de marzo con una variacién anual del promedio
en doce meses del 3.8%, y de alli, empezd a presentar una tendencia
decreciente que lo llevd a caer continuamente hasta marzo de 2010,
cuando la variacion negativa alcanzé el -5.8%. Desde esta fecha se
empez0 a recuperar lentamente y, para el mes de septiembre de 2010,
esta variacidn registro un valor del -1.8%, mostrando sintomas de una
ligera recuperacion.
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Comercio exterior Exportaciones colombianas

del sector de autopartes
. (variacion % del acumulado en doce meses)
El valor acumulado en doce meses de las exportaciones del sector

de autopartes ascendio a US$141.8 millones al corte de septiembre de 100

2010. Asi, las exportaciones de este sector en el acumulado anual al 80 Autopartes

noveno mes de 2010 decrecieron un 5.2% anual con respecto al valor 60

acumulado en el mismo periodo un afio atras, cuando éstas ascendieron

a US$171.1 millones. Cabe resaltar que las exportaciones del sector 40

empezaron a decrecer desde diciembre de 2007, cuando al cierre del 20

afio se presentd un crecimiento acumulado en los Ultimos doce meses 0 | 52
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en terrenos negativos. Al corte de septiembre de 2010, las exportaciones

de autopartes decrecieron al -5.2%. Fuente:calculos Anif con base en Dane.

Las exportaciones de este sector a Venezuela aln siguen siendo las
principales. Pero éstas decrecieron en el porcentaje total comparando
los periodos septiembre 2008 a septiembre 2009 y septiembre 2009 a
septiembre 2010. En el corte a 2009 pesaban el 56.6% del total de expor-
taciones y, en el corte al noveno mes de 2010, pasaron a pesar el 42.2%,
perdiendo una participacion de 14.4 puntos porcentuales. Lo anterior
revela la contraccion constante de las ventas de este segmento industrial
hacia este pais en los Ultimos meses, producto de las restricciones a las
importaciones provenientes de Colombia y de que hasta hace pocos me-
ses empezaron a mejorarse las relaciones comerciales con el vecino pais.

Por su parte, las exportaciones hacia Ecuador aumentaron su partici-
pacion y ahora pesan el 40.7% del total de exportaciones de autopartes,
con un crecimiento del 15.1% en el acumulado en doce meses con corte
a septiembre de 2010. Estados Unidos es el tercer pais destino de las
exportaciones de autopartes, y al corte de septiembre de 2010, le expor-
tabamos el 7.3% del total de autopartes.

Las importaciones de este sector industrial a septiembre de 2010
aumentaron un 11.8%. El valor acumulado de las importaciones de au-
topartes al noveno mes de este afio representd US$456.5 millones, unos

Destino de exportacion como porcentaje de las exportaciones del sector de

autopartes

Venezuela 56.6 42.2
Ecuador 25.6 40.7
Estados Unidos 6.0 7.3
Otros 11.8 9.7
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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Origen de importacion como porcentaje de las importaciones del sector de

autopartes

Estados Unidos 32.6 32.2
Japon 12.6 12.0
Otros 54.8 55.8
Total 100.0 100.0

Fuentes: Dane y calculos Anif,

US$48.3 millones mas que los que se tenian acumulados en el mismo
periodo en el aflo inmediatamente anterior.

Por destinos, al corte de septiembre de 2010, de los paises que mas
se importaban autopartes eran Estados Unidos (32.2%), Japén con el
12%, China (7.7%) y Republica de Corea (7.3%).

Situacion financiera

Segln los resultados financieros reportados por la Superintendencia
de Sociedades en 2009, los indicadores de rentabilidad del sector de
autopartes mostraron disminuciones con respecto a su comportamiento
en 2008. En 2009, el sector presentdé un margen operacional del 6%, un
valor menor al registrado en 2008 (7%). Asimismo, la rentabilidad del
activo mostro también una disminucion, pasando del 6.2% en 2008 al
2.6% en 2009. De la misma manera, la rentabilidad del patrimonio y el
margen de utilidad neta registraron disminuciones en 2009, de 6.7 y 2.9
puntos porcentuales, respectivamente. Se resalta el hecho de que estos
indicadores de rentabilidad se encuentran por debajo de los niveles que
exhibe el promedio de la industria para 2009.

Los indicadores de eficiencia se mantuvieron practicamente en el mismo
nivel en 2009 respecto a su comportamiento del afio anterior, salvo en
el caso de los ingresos operacionales sobre activos que pasaron de 1.1
veces a 1 vez, mientras que los indicadores de liquidez si presentaron
variaciones y aumentaron en ese afio. Por un lado, el periodo medio de
cobro aumentd en 2009 con 85 dias (72 dias en 2008), lo cual demuestra
menor eficiencia en la gestion de liquidez con respecto a lo ocurrido en
2008; adicionalmente este valor se encuentra por encima del promedio
de la industria (60 dias).

Por otra parte, el periodo medio de pago mostré un aumento durante
este periodo, pasando de 46 dias en 2008 a 58 dias en 2009. La razén
corriente y la relacion capital trabajo/activo también aumentaron; la razén
corriente paso de 1.7 veces en 2008 a 1.8 veces en 2009 y la relacion de
capital de trabajo sobre activo pasé del 26.9% en 2008 al 27.3% en 2009.
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Indicadores financieros - Autopartes

Rentabilidad  Margen operacional (%) 7.0 6.0 8.9
Margen de utilidad neta (%) 5.5 2.6 6.6
Rentabilidad del activo (%) 6.2 2.6 4.4
Rentabilidad del patrimonio (%) 11.2 4.5 6.8
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 11 1.0 0.7
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.3 1.3 1.5
Liquidez Razon corriente (veces) 1.7 1.8 1.5
Rotacion CxC (dias) 72.4 85.4 59.8
Rotacion CxP (dias) 45.8 58.4 50.5
Capital de trabajo/Activo (%) 26.9 27.3 10.6
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 45.1 42.2 35.6
Apalancamiento financiero (%) 19.3 14.1 13.4
Deuda neta (%) 19.1 14.0 133

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior sélo son indicativas.
La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.

Para este sector se contd con informacion financiera de 88 empresas.
*No se incluye el sector bajo analisis.
Fuentes: calculos Anif con base en la Superintendencia de Sociedades.

De forma consecuente, los indicadores de endeudamiento mostraron
decrecimientos en 2009. La razén de endeudamiento pasé del 45.1% al
42.2% entre 2008 y 2009, un nivel por encima del que exhibe la industria
en su conjunto (35.6%). Adicionalmente, los niveles de apalancamiento
financiero y deuda neta mostraron descensos. En el primer indicador paso
del 19.3% al 14.1% entre 2008 y 2009, y en el segundo transitd del
19.1% al 14% entre los mismos afios. Estos resultados indican que los
niveles de endeudamiento del sector han disminuido en el Ultimo afio, lo
que permitiria concluir que este segmento industrial esta recurriendo a
menores niveles de financiamiento para el desarrollo de sus actividades.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif establece
una relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses, que
permite determinar la capacidad que tiene un sector dado para cubrir
el costo de su deuda, indicando el numero de veces que el pago de
intereses es cubierto por la utilidad operacional. Asi, mientras mayor
sea esta relacion, mayor es la capacidad de pago y la estabilidad en el
cubrimiento de las obligaciones.

El indicador de cubrimiento del sector de autopartes mostré una leve
recuperacion en 2010 como resultado de la dindmica de reactivacion del

Cobertura de intereses del sector
de autopartes

5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0
-1.0

2.0
1995 2000 2005  2010(p)

(p): proyeccion.
Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.
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sector de vehiculos automotores. Como lo podemos observar, desde 2005
se venia presentando una tendencia negativa en el comportamiento del
indicador llegando en 2008 a presentar un nivel de -0.7.

Con base en las estimaciones de Anif sobre ventas y precios del sector,
se espera que este indicador aumente ligeramente a 0.4 al finalizar 2010.

Opinion de los empresarios

La percepcidn de los empresarios del sector con respecto a la situa-
cion economica actual frente a la experimentada un afio antes paso a
ser positiva. A septiembre de 2010, el balance de respuestas fue de
25, lo que significa que son mas los encuestados que consideraron que
la situacion econdmica era mejor, respecto a los que opinaron que la
situacion era peor. El balance de respuestas que venia registrando un
comportamiento negativo hasta el tercer trimestre de 2009 cambié de
tendencia y a septiembre de 2010 se encontraba en su nivel mas alto
desde el afio 2008.

Con respecto a la percepcion de los empresarios sobre los niveles de
demanda, la Encuesta de Opinion de Fedesarrollo muestra que al corte de
septiembre de 2010, el 86% de los encuestados considerd que el volumen
actual de pedidos se mantuvo igual que en 2009, mientras que para el
14% disminuy0; en el balance, el valor registré una gran disminucion y
fue de -12.

En cuanto a los niveles acumulados de existencias, a septiembre de
2010 el 92% de los encuestados considerd que sus existencias fueron
iguales a las acumuladas un afio antes, mientras que para el 8% su
nivel de existencias fue menor al del afio anterior. La variable del ba-
lance de existencias, es decir la diferencia entre quienes consideraron
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que sus existencias fueron grandes y los que consideraron que fueron
pequefias para septiembre de 2010 (media movil de los Ultimos tres
meses), fue de 1.

Perspectivas

La industria de autopartes ha seguido la dinamica del sector de vehi-
culos automotores en los Ultimos afios. Ademas de satisfacer el mercado
local con toda clase de autopartes y accesorios para vehiculos, también
tiene su mecanismo de accidn en la exportacion de materias primas a
mas de 52 paises, a donde envia, especificamente, liquidos para frenos
hidraulicos, preparaciones anticongelantes, llantas, vidrios, frenos y
baterias. Se espera que para 2011 y 2012 los principales destinos de
las exportaciones de autopartes sean Venezuela, Ecuador, Chile, Estados
Unidos y Peru.

Como ya lo hemos mencionado, vale la pena recordar que en Co-
lombia los vehiculos importados que se comercializan en el pais vienen
o completamente armados (Completely Built Up CBU) o desarmados
(Completely Knocked Down CKD). En estos Ultimos sus partes proceden
de varios paises, especialmente de Japon, Francia, China, Estados Unidos
y Corea, las cuales son usadas actualmente por las tres ensambladoras
del pais. Estas compaiiias, segun la ley, deben producir los vehiculos con
una participacion minima del 34% de integracion nacional, es decir, con
materias primas hechas por empresas nacionales.

Para los proximos afios, la industria automotriz colombiana puede
alcanzar economias de escala y un nivel competitivo sin necesidad
de ir muy lejos en acuerdos comerciales, segun las perspectivas de
los gremios de autopartes. El modelo de negocio local de la industria
automotriz consiste en plantas que importan el CKD y ensamblan el
producto terminado. Esto es exitoso porque genera empleos de calidad
y una cadena de autopartes respetada en la region. Sin embargo, se
requieren transformaciones de fondo para enfrentar los cambios tec-
noldgicos y la intensificacion de la competencia global.

Por tanto, se ve prioritario un acuerdo entre el sector automotor y
de autopartes con el Gobierno Nacional, con el fin de que, a cambio del
compromiso de altas inversiones, se amplien plantas y la participacion
de componentes locales, entre otros. El Ejecutivo se muestra a favor de
una revision de la politica industrial del sector que, primero, defina reglas
claras en los acuerdos comerciales, la apertura de las importaciones y la
legislacién de contenido local.

Es importante en estos temas que Colombia firme tratados comer-
ciales con todos los paises del mundo, pero deben suscribirse con los
que haya posibilidad de ser competitivos, de intercambiar y exportar
las autopartes, lo cual ya ha generado algunas discrepancias similares
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a las del sector automotriz (por ejemplo en el caso del TLC con la
Republica de Corea del Sur).

Asimismo, se debe tener cuidado con las reglas de juego, los acuer-
dos institucionales y la regulacion que tiene el sector, si se quiere
seguir siendo competitivo y avanzar en los mercados no solo locales
sino internacionales en la comercializacion de las autopartes. Por
ejemplo, hoy por hoy, las normas en Colombia exigen un nivel minimo
de componentes de origen nacional del 34% para vehiculos pequefios
de pasajeros y del 20% para los pesados y comerciales, pero, con los
cambios que potencialmente se darian en la legislacion, se puede su-
bir este porcentaje al 50%, lo que permitiria entrar con arancel cero
a muchos mercados, siempre y cuando dentro de esa formulacion se
le dé un puntaje al valor agregado, y no sélo a los materiales, como
sucede en la actualidad.

Esto llevaria al mercado de repuestos y autopartes a niveles de
produccion y ventas de estos productos que podrian ser potenciados
dado que, ademas de aumentar las inversiones, los ensambladores
locales de vehiculos estarian dispuestos también a generar un volumen
definido de exportaciones a mercados que son mas pequefios que el
colombiano, si se hacen modificaciones dentro del marco de reglas de
juego de la industria.

Las autopartes y el ensamble de vehiculos fueron identificados como
uno de los ocho sectores que hacen parte del Programa de Transforma-
cion Productiva de Colombia. Esta iniciativa busca que hacia el afo 2032
Colombia sea reconocida como un pais lider exportador en el mercado de
autopartes, generando ingresos por US$10.000 millones, con un posicio-
namiento de lider regional en segmentos especificos.

En los préximos afios se espera por parte del sector de autopartes
un aumento en el nivel de ventas mucho mayor al presentado en afios
anteriores. Para ello, el sector debe seguir sorteando los problemas que
le han traido la fluctuacion de la tasa de cambio y las medidas de chata-
rrizacion, lo que ha mejorado las perspectivas sectoriales.

Las proyecciones sectoriales de Anif son coherentes con la buena
recuperacion que se espera para el sector de vehiculos automotores
y la buena dindmica que se ha observado en el Ultimo afio. Asi, de
acuerdo con la evolucion del mercado de autopartes durante el dltimo
afio, las proyecciones de Anif sefialan que la produccion del sector de
autopartes en el promedio en doce meses habria crecido aproximada-
mente en un 21.3% en total para finales de 2010. De igual forma, el
indice de ventas del sector habria crecido un 18% en el promedio en
doce meses a finales de 2010. Para el afio 2011, en Anif esperamos
un crecimiento de la produccion del orden del 21% para el segmento
de la produccion de autopartes y de un 11.2% para las ventas de este
tipo de bienes.
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Indicador de estado del sector
de autopartes
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Fuente: calculos Anif.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Resume el conjunto de variables
reales para las cuales se dispone de informacion, tales como produccion,
ventas, costos, pedidos, exportaciones e importaciones (ver Anexo 1).

El indicador de estado del sector de autopartes, en linea con los
resultados del sector de vehiculos automotores, muestra una marcada
recuperacion durante los primeros tres trimestres de 2010, ubicandose
en -0.2 al corte de septiembre. Se observa que el sector ha mantenido
comportamientos ascendentes desde inicios de 2010 con muestra de
sefiales de recuperacion, aunque aln en terrenos negativos. Estos resul-
tados son consistentes con la expansion en el crecimiento experimentado
por el sector en términos de ventas y produccion, y con las perspectivas
recientes para el sector de vehiculos automotores que se cifie en su com-
portamiento al del sector de autopartes, ya que comparten dinamicas
similares, aunque con algunos factores de rezago.
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Variables utilizadas
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Costos de materias primas
Costos de remuneracion
Ingresos totales

indice de empleo

fndice de produccidn
indice de ventas
Exportaciones
Importaciones

Situacion econdmica
Pedidos

Anexo 1 - Metodologia para el calculo
del indicador de estado

En el marco del estudio de Riesgo Industrial se construye un indicador
de estado para los 27 sectores industriales considerados. Con éste se
pretende hacer un analisis compuesto de la situacion econdmica de cada
uno de los sectores, a partir de las tendencias histéricas que se registran
en él. El Indicador de Estado es un indice compuesto por 10 indicadores:
produccion, costos, ingresos, empleo, ventas, sector externo, pedidos y
la percepcidn de las firmas sobre su situacién econémica, entre otros (ver
cuadro). A partir de esta informacion se consolida una serie histérica que
sefiala la dinamica de cada uno de los sectores.

El primer paso para la construccién del indicador es eliminar, de cada
una de las variables reales utilizadas, el componente estacional, de tal
forma que sus variaciones no obedezcan a comportamientos coyunturales
de periodos especificos, sino que den cuenta de la verdadera actividad
sectorial. Para ello se utiliza el procedimiento de media movil aditiva.t

En segundo lugar, una vez desestacionalizadas las series, éstas se
normalizan, es decir, son corregidas por su media y desviacion estandar,
de tal manera que se tengan todas las variables en una escala similar. Sin
embargo, no todas las variables reaccionan en la misma direccion con el
estado del sector. Para tomar esto en consideracion se impone previamente
una relacion negativa entre el indicador de estado y los costos de materia
prima, los costos por remuneracion y las importaciones. La manera de
modelar dicha situacion es tomar el inverso multiplicativo de tales series.

Finalmente, se aplica la metodologia de componentes principales sobre
la matriz de correlaciones de las series corregidas. Este procedimiento
extrae el componente comun de cada serie y crea nuevas variables no
correlacionadas entre si (los componentes principales). En el caso de

1 Se recurri6 a tal técnica para no perder ningln dato. Aunque lo mas comdn es hacer uso
de factores de desestacionalizacion, fue necesario optar por un proceso aditivo dado que la
metodologia multiplicativa exige que ninguno de los datos sea cero, lo cual es dificil de evitar
cuando se manejan variables que vienen dadas en términos de balances (como pedidos).
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este ejercicio, se tomaron de dos a tres componentes principales para la
construccidn del indice, logrando un poder explicativo promedio del 75%
de la varianza total de las series. La manera para generar el indicador de
estado es mediante un promedio de los componentes principales, pon-
derados por su peso relativo dentro de la explicacion de la varianza total.
Como resultado final, se tiene una sola variable, combinacion lineal de
las demas, con promedio cero y absolutamente desestacionalizada, que
resulta ser la mejor proxy del “estado del sector” que se pretende modelar.

Anexo 2 - Metodologia para la proyeccion de los indices reales
de produccion y ventas de la industria manufacturera
(2010-2012)

Para pronosticar la dindmica de los indices reales de produccién y
ventas de la industria manufacturera de los afios 2010 a 2012, se analizo
cuidadosamente el comportamiento historico de cada una de las series de
los sectores incluidos en este estudio, a partir de los datos de la Muestra
Mensual Manufacturera. Estos sectores son: carnicos y pescado; lacteos;
frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas; ingenios, refinerias de
azucary trapiches; bebidas; textiles; confecciones; cuero y marroquineria;
calzado; madera; muebles; papel, carton y otros productos; imprentas,
editoriales e industrias conexas; quimicos basicos; otros quimicos; caucho
y sus productos; plasticos; productos de barro, loza y porcelana; vidrio
y sus productos; productos minerales no metalicos; hierro y acero; pro-
ductos metalicos; maquinaria y equipo; aparatos y suministros eléctricos;
electrodomésticos; vehiculos automotores, y autopartes.

Por primera vez, Anif hace un ejercicio de proyeccion con un horizonte
tan prolongado. Sin embargo, ante las necesidades del sector financiero
y empresarial, Anif ha acometido dicha tarea. Asi bien, en la medida en
que las condiciones del mercado vayan cambiando, dicho ejercicio sera
sujeto de revisidn, con el objetivo de calibrar su poder predictivo.

En el ejercicio de estimacion se hizo evidente que la mayoria de las
series contenia un fuerte componente ciclico o estacional. Por lo anterior,
el ejercicio de prondstico para cada una de éstas utilizéo dos metodologias:
i) el filtro del Holt Winters, de tres parametros y con un ciclo estacional
anual; y ii) los Modelos Autorregresivos y de Media Movil - ARIMA.

La metodologia del filtro de Holt Winters descompone los valores ob-
servados de una serie en sus componentes de ciclo estacional, tendencia
y componente irregular a través de una estimacion. En dicha estimacion,
la variable explicada es el indice real de la produccion o el de las ventas
de cada sector seguin sea el caso; en tanto que las variables explicativas
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corresponden a cada uno de los componentes mencionados, donde se
obtienen parametros para cada uno de ellos. Estos parametros indican el
peso de cada componente dentro de la serie analizada. Asi, a partir de
dicha estimacion y de los parametros obtenidos, se realiza un prondstico
fuera de la muestra, con un horizonte de 27 meses (en este caso a partir
del dato de septiembre de 2010).

Entre tanto, la metodologia de los Modelos Autorregresivos y de Media
Movil - ARIMA parte del supuesto de que los valores observados de una
serie son el resultado de la combinacion de dos componentes, a saber: i)
la incidencia de los valores observados historicos en los pronosticados, y
ii) el impacto de choques aleatorios sobre el comportamiento de la serie o
variable. Asi, el primer componente captura la dinamica estructural, propia
y autonoma de los valores de la serie examinada, y el segundo captura
las condiciones externas que inciden en el comportamiento de dicha serie.

Con lo anterior en mente, el ajuste del prondstico se realiza a través
de la comparacion entre el valor observado de la serie y el valor de pre-
diccion (aquel que se origina en las proyecciones de la serie dentro de
la muestra), obtenido a través de las dos metodologias sefialadas. Asi,
luego de hacer un sinnimero de estimaciones, se obtiene el modelo que
presenta el mayor ajuste y robustez. Es decir, aquel que estima valores
con mayor coincidencia con los observados y no es susceptible a cambios
en las variables explicativas.
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Anexo 3 - Proyecciones para la produccion y las ventas reales
de la industria manufacturera por sectores

Variacion % anual de la produccion industrial

(promedio en doce meses)

Sector Observado Proyectado

2009 2010 2011 2012
Total Industria -5.5 5.9 5.9 6.4
Carnicos y pescado 3.4 1.6 4.4 5.9
Ldcteos -2.3 6.0 4.8 1.2
Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas 5.1 10.6 -4.1 2.2
Azlicar 23.2 -20.0 -3.0 -1.2
Bebidas 4.9 -6.3 -6.3 -0.6
Textiles -12.9 7.3 4.1 2.5
Confecciones -18.5 23.2 15.5 15.4
Cuero y marroquineria -21.7 21.4 5.6 -4.4
Calzado -5.6 12.0 11.4 13
Madera 2.2 6.4 0.4 1.7
Muebles -1.7 14.7 7.2 6.9
Papel, carton y sus productos -4.2 2.3 -0.2 1.7
Imprentas, editoriales y conexas -8.7 -10.4 -10.9 -9.8
Quimicos basicos -5.2 12.1 7.9 9.3
Otros quimicos -1.8 6.7 5.2 3.6
Caucho y sus productos -10.0 4.8 2.6 2.5
Plasticos -3.7 7.8 5.9 6.8
Barro, loza y porcelana -16.2 4.5 0.0 -4.2
Vidrio y sus productos -17.8 8.9 7.1 4.5
Otros productos minerales no metalicos -6.0 -3.3 13.3 10.8
Hierro y acero -17.8 5.9 12.3 14.0
Productos metalicos -6.2 1.8 1.2 4.0
Magquinaria y equipo -13.7 8.5 3.7 5.8
Aparatos y suministros eléctricos -12.8 15.0 4.7 4.8
Electrodomeésticos -20.1 8.1 -2.8 -4.2
Vehiculos -26.9 34.2 14.4 10.6
Autopartes -19.1 21.3 21.0 8.5

Fuentes: calculos Anif con base en MMM-Dane.



Variacion % anual de las ventas industriales

(promedio en doce meses)

Sector Observado Proyectado

2009 2010 2011 2012
Total Industria -5.4 4.6 4.4 5.0
Cérnicos y pescado 1.2 0.9 2.1 6.5
Lacteos -3.7 4.6 3.2 16
Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas 0.5 6.4 0.4 0.6
Azlcar 26.5 -15.3 -2.8 5.0
Bebidas 0.7 -12.6 -13.6 -3.5
Textiles -11.2 5.7 7.5 3.7
Confecciones -15.9 8.4 31 0.9
Cuero y marroquineria -17.5 15.7 5.5 1.1
Calzado -8.1 7.3 5.4 11
Madera -11.4 2.7 4.1 3.4
Muebles =73 13.6 5.9 9.0
Papel, carton y sus productos -6.6 4.2 1.7 2.4
Imprentas, editoriales y conexas -9.7 6.8 -2.5 -4.4
Quimicos basicos 3.2 11.8 7.9 7.9
Otros quimicos -2.0 5.0 3.0 1.7
Caucho y sus productos -14.1 10.0 8.0 4.0
Plasticos -4.6 8.8 6.6 7.3
Barro, loza y porcelana -17.9 -4.8 3.1 -4.9
Vidrio y sus productos -13.0 8.7 5.5 3.7
Otros productos minerales no metalicos -7.9 -4.0 5.4 7.9
Hierro y acero -11.6 5.2 7.5 9.2
Productos metalicos -12.5 -0.2 2.9 3.3
Maquinaria y equipo -12.5 10.2 9.4 6.3
Aparatos y suministros eléctricos -10.1 14.6 16.5 4.7
Electrodomésticos -16.8 -0.1 -6.5 5.5
Vehiculos -25.7 34.4 15.4 10.9
Autopartes -17.5 18.0 11.2 7.4

Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane.
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