Hortalizas

Ldacteos

Pldasticos

Maquinarica

Frutas

Aparatos
Eléctricos

Vehiculos

é Corficolombiana



Cdarnicos

mmm=  Centro de
AINIIE &5
Econoémicos

Asociacion Nacional de Instituciones Financieras

\lele[Vl[ale]ale

Aparatos
Electricos

RIESGO
INDUSTRIA

Hortalizas Legumbres

Calzado

Pldsticos

Refinerias

Frutas

Aceites

Vehiculos Imprentas

Carton
Bebidas

Confecciones

Marroquineria

Porcelana

ElectroslelaaleSiileels



Contenido

3 Presentacion
5 La industria manufacturera
23 Carnicos y pescado
35 Lacteos
45 Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas
54 Ingenios, refinerias de azicar y trapiches

64 Bebidas

73 Textiles
83 Confecciones

93 Cuero y marroquineria
102 Calzado

113 Madera
122 Muebles

131 Papel, carton y sus productos
140 Imprentas, editoriales e industrias conexas
150 Quimicos basicos

160 Otros quimicos

170 Caucho y sus productos
179 Plasticos

189 Productos de barro, loza y porcelana
197 Vidrio y sus productos

205 Productos minerales no metalicos
214 Hierro y acero

224 Productos metélicos

233 Maquinaria y equipo

242 Aparatos y suministros eléctricos
251 Electrodomésticos
260 Vehiculos automotores

271 Autopartes

281 Anexo
¢ Anexo 1: Metodologia para el calculo del indicador de estado del sector
* Anexo 2: Metodologia para la proyeccion de los indices reales de produccion y ventas de la industria manufacturera (2013-2015)
¢ Anexo 3: Proyecciones para la produccién y ventas reales de la industria manufacturera por sectores



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 les viene haciendo seguimiento a través de los
afos. Con el objeto de mantener el caracter coyuntural del estudio, Anif
recopila informacién macroecondmica y sectorial reciente, la cual proviene
de varias fuentes, entre las que 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 produccidn, las ventas, el empleo, el comercio
exterior, la opinidn de los empresarios, e indicadores de comportamiento
financiero de los distintos 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 econémica y se examinan las
tendencias previstas a futuro de los distintos sectores.

En definitiva, ofrecemos un completo informe del sector industrial co-
lombiano, el cual es un insumo importante para la toma de decisiones de
los distintos 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

El sector industrial presentd una recuperacion mucho mas lenta de
lo esperado durante el afio 2014. Al mes de septiembre, la produccion
industrial crecia un 1.3% en su variacion acumulada en doce meses, las
ventas lo hacian en un 1.2% real, mientras que el empleo fue la Unica
variable industrial que continud cayendo a un ritmo del -0.8% en doce
meses a septiembre, aunque recuperandose frente a la caida del -2.1%
anual en 2013. Por su parte, el valor agregado de la industria crecid solo
en un 0.5% durante los tres primeros trimestres del afio, una menor
dindmica frente a la proyectada al comienzo del afio, cuando se pensaba
que el sector creceria en torno al 3% anual.

La lenta recuperacion del sector manufacturero durante el afio 2014
estuvo asociada con factores coyunturales como el pobre desempefio
economico de los principales socios comerciales, donde América Latina
crecio cerca de un 0.9% anual y Estados Unidos un 2.4% anual durante
2014, afectando la demanda externa por productos manufacturados de
sectores como los textiles, las confecciones y los productos quimicos.
Ello se dio a pesar de que la devaluacion del tipo de cambio promedid un
7.0% anual en el afio 2014. Recordemos, sin embargo, que una buena
parte de esa depreciacion del peso se dio durante el Gltimo trimestre del
afio 2014, con lo cual dicho factor comenzara a afectar positivamente a
la industria a partir del afio 2015.

Ahora bien, el principal determinante coyuntural de la débil recupe-
racion de la industria manufacturera durante el afio 2014 tuvo que ver
con la suspension de la produccion, por el acoplamiento de las nuevas
plantas de la Refineria de Cartagena (Reficar). El cierre de Reficar llevd
a que la produccion del subsector de refinacion de petrdleo cayera en
un -10.8% en el promedio acumulado en doce meses a septiembre de
2014, Ademas, los menores volimenes de crudo refinado disminuye-
ron la disponibilidad de materia prima, lo cual afectd negativamente
la produccion de sectores conexos como los productos quimicos y los
plasticos. Asi, la cadena petroquimica le rest6 -0.8 puntos porcentuales
(pp) al crecimiento del sector manufacturero, con lo cual, al descontar
dicho efecto, el crecimiento industrial habria promediado un 2.1% en el
acumulado en doce meses al mes de septiembre.
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Sin embargo, es claro que el principal problema que enfrenta el
sector tiene que ver con la baja competitividad que hace a la industria
local muy vulnerable a la competencia externa. Ello es resultado de
las malas condiciones transversales fuera de fabrica en lo relacionado
con los costos y la calidad del transporte, los elevados sobrecostos
laborales y los precios de la energia, problemas sobre los cuales el
gobierno debe continuar trabajando. Pero la baja competitividad del
aparato industrial también esta asociada con dificultades estructurales
al interior de los subsectores, lo cual los ha llevado histéricamente
a ubicarse geograficamente de manera subdptima y ha impedido la
formacion de clusters cooperativos. Ademas, esta claro que durante
la ultima década los recursos no han migrado de los sectores de baja
productividad a los de mayor productividad al interior de la industria vy,
en muchos casos, las producciones mantienen escalas insuficientes, con
lo que el consumo interno se ha desviado hacia productos importados
(ver Clavijo, Vera y Fandifio 2013).

Ahora bien, se espera que durante el afio 2015 la recuperacion de
la industria gane algo de traccidn frente al pobre crecimiento observa-
do en 2014. Estas mejores perspectivas se fundamentan en factores
como: i) la fuerte devaluacion de la tasa de cambio, la cual acumulé
un 25% entre septiembre de 2014 y enero de 2015; ii) unas mejores
perspectivas de crecimiento de los principales socios comerciales del
pais, especialmente Estados Unidos; iii) la reapertura de la Refineria
de Cartagena, proyectada para el segundo semestre de 2015, lo que
se espera que elimine poco a poco el lastre negativo de -0.8pp que
le restd la cadena petroquimica al crecimiento de la industria durante
2014; y iv) la caida generalizada de los precios de los commodities, 1o
cual podra ser un factor que impulse la produccion de sectores que usan
dichos bienes como materias primas para sus procesos de produccion,
como las industrias procesadoras de alimentos y bebidas, la cadena
petroquimica y bienes elaborados del metal y conexos.

Principales variables de actividad
econdmica

De acuerdo con la MMM del Dane, la produccion industrial se recuperd
moderadamente durante el afio 2014. Asi, la variacion acumulada en doce
meses pasé de mostrar una caida del -2.4% real en el mes de septiembre
de 2013 a crecer un +1.3% en el mismo mes de 2014. Por su parte, la
produccion industrial crecié en un +1.6% real en lo corrido del afio al
mes de septiembre frente a la caida del -2.5% observada en el mismo
periodo de 2013, continuando con un patrén de desaceleracion iniciado en
el mes de marzo. De esta forma, dificilmente se cumplird la expectativa
del inicio del afio cuando se proyectaba un crecimiento cercano del 3%
real para 2014 (como un todo).

Al interior de la industria, 17 de los 27 sectores manufactureros ana-
lizados por Anif mostraron crecimientos en sus niveles de produccién en
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el acumulado en doce meses. Los mayores incrementos en el acumulado
en doce meses a septiembre se registraron en los sectores de azucar
(+17.8% anual), electrodomésticos (+9.7%) y lacteos (+7.3%). Por el
contrario, de los 10 sectores que presentaron contracciones en sus niveles
de produccion se destacaron madera (-20.6% anual), caucho (-19.1%),
e imprentas, editoriales y conexas (-9.3%)

Las ventas industriales registraron un crecimiento algo menos dindmi-
co frente a la produccidn en el afio 2014. Asi, la variacion en el promedio
acumulado en doce meses crecié un +1.1% real al mes de septiembre
de 2014 frente a la contraccion del -2.0% registrada al mismo mes de
2013. Por su parte, las ventas crecieron un +1.3% real en lo corrido
del afio al mes de septiembre de 2014, recuperandose frente a la caida
del -2.4% de septiembre de 2013. El menor dinamismo de las ventas
industriales frente a la produccion manufacturera estuvo relacionado con
una acumulacion de inventarios luego de que durante los afios 2012 y
2013 ocurriera lo contrario (desacumulando inventarios).

Sectorialmente, se observa que 17 de los 27 sectores analizados
mostraron crecimientos en sus ventas. Los mejores comportamientos se
presentaron en los sectores de calzado (+12.9%), azlcar (+12.1%) y
electrodomésticos (+11.2%). Por el contrario, de los restantes 10 sec-
tores que mostraron una disminucidn en sus ventas se destacan por sus
caidas caucho (-22.7%), madera (-15.8%), e imprentas, editoriales y
conexos (-9.3%).

Contrario al comportamiento de la produccion y las ventas, el em-
pleo industrial se contrajo en un -0.8% en su variaciéon acumulada en
doce meses, aunque se recupero frente a la caida del -1.7% del mes
de septiembre de 2013. De igual forma, la variacion en el afio corrido
del empleo industrial cayé un -0.4% al mes de septiembre, pero se
recuperd frente a la contraccion del -2.1% del mismo mes de 2013.
Como ha ocurrido en ciclos anteriores, se espera que esta variable se

Grafico 1. Indice de produccion de la industria real
sin trilla
(Variacion %)
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Grafico 2. Produccion afio corrido
(Septiembre de 2014)
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Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane.

Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane.
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recupere con algun rezago respecto a la produccion y las ventas, con lo
cual es probable que este indicador vuelva a crecer en sus variaciones
acumuladas solo hasta el afio 2015.

Dentro de las 27 actividades industriales analizadas por Anif, 18
destruyeron empleo, destacandose por sus contracciones los sectores
de vehiculos (-11.0% variaciéon acumulada en doce meses), caucho
(-10.8%) y aparatos eléctricos (-7.0%). Por su parte, dentro de los 9
sectores que presentaron variaciones positivas en sus niveles de empleo
se destacan frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas (+8.6%),
textiles (+3.8%), y lacteos (+3.6%).

La caida en la generacidén de empleo industrial estuvo fuertemente
influenciada por la destruccion de empleo de caracter temporal, la cual
no alcanzod a ser contrarrestada por el adn débil crecimiento del em-

Grafico 3. Produccion en doce meses
(Septiembre de 2014)
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Grafico 4. Indice de ventas de la industria real
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Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane.

Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane.

Grafico 5. Ventas afio corrido
(Septiembre de 2014)
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Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane.
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pleo permanente. En efecto, el empleo temporal cayé un -2.9% en su
variacion acumulada en doce meses a septiembre de 2014, mientras
que el empleo permanente crecid en un +0.7% durante dicho perio-
do. Ello parece indicar que los industriales de ciertos sectores pueden
estar percibiendo la actual coyuntura de bajo dinamismo en materia
de produccion y ventas como un evento transitorio, por lo que han
decidido expandir en lo posible sus empleos de caracter permanente,
previendo que se presente un mayor crecimiento de sus ventas en el
futuro cercano.

Precios y costos

Los precios al productor de la industria manufacturera, una aproxi-
macion de los costos que enfrentan los productores, se incrementaron

Grafico 7. Indice de empleo total de la industria Grafico 8. Empleo afio corrido
real sin trilla (Septiembre de 2014)
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Fuente: célculos Anif con base en MMM-Dane. Fuente: célculos Anif con base en MMM-Dane.
Grafico 9. Empleo en doce meses Grafico 10. Indice de empleo permanente de la industria
(Septiembre de 2014) real sin trilla
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Grafico 11. Indice de empleo temporal de la industria Grafico 12. Indice de Precios al Productor
real sin trilla (Variacion % anual)
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Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane.

en un +1.3% en el acumulado en doce meses al mes de septiembre
de 2014, acelerandose frente a la caida del -0.3% registrada en el
mismo mes del afio 2013. Dicho incremento estuvo relacionado con la
devaluacion del peso, la cual alcanzd un 5% en lo corrido del afio al
mes de septiembre. El crecimiento de los precios de la industria llevo
a que se ubicaran en la mediana de los precios al productor segun su
destino econdmico. Los mayores incrementos se dieron en los bienes
asociados con la formacidn de capital (2.1% real) y de consumo inter-
medio (2.0%), gracias a un elevado componente de bienes importados
afectados por la devaluacion. Por su parte, los precios de los bienes
asociados con los materiales de construccion crecieron un 1.2% real,
mientras que los precios de consumo final aumentaron un 0.8%. Con
esto, a pesar del incremento de los precios al productor de los bienes
industriales, estos crecian a menor ritmo frente al promedio de los
Ultimos cinco afios cuando se incrementaron en un 1.7% promedio
anual, con lo que dicha estabilidad result6 favorable para los produc-
tores industriales del pais.

A un mayor nivel de desagregacion, en la muestra de 27 sectores que
contempla el estudio, los costos totales, los cuales se componen de los
costos laborales y de los precios de la materia prima (medidos a través
del IPP), continuaron presentando estabilidad en su variacién acumulada
al mes de septiembre de 2014. Los mayores incrementos se presentaron
en los costos de los sectores de aceites (+14.5% anual), plastico (+6.6%)
y productos metalicos (+4.0%). Por el contrario, los sectores con mayo-
res disminuciones en sus costos de produccidn fueron vehiculos (-11.0%
anual), autopartes (-6.4%) y azulcar (-3.4%).

Con respecto a los precios finales de los productos industriales (me-
didos a través del IPP), estos se expandieron en un 1.4% anual a sep-
tiembre de 2014, donde 26 de los 27 sectores analizados presentaron

Fuente: calculos Anif con base en Banco de la Republica.
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Grafico 13. Sectores con mayor crecimiento Grafico 14. Sectores con mayor crecimiento
de los precios finales de los costos
(Variacion % anual a septiembre de 2014) (Variacion % anual a septiembre de 2014)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

en promedio aumentos en sus niveles de precios finales. Con esto, la
diferencia positiva entre los precios finales y los costos de produccion
(+0.2pp) pudo afectar positivamente los estados financieros del pro-
medio de las firmas industriales durante el afio 2014. Los productores
industriales que, en promedio, mas incrementaron sus precios fueron
los de caucho (+6.3% anual); hierro y acero (+2.9%); y maquinarioa y
equipo (+2.9%). El unico sector donde los precios finales cayeron fue el
de electrodomeésticos (-2.5% anual), mientras que los menores aumentos
se presentaron en los sectores de azlcar (+0.1%) y calzado (+0.3%).

Opinion de los empresarios

Segun la Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) de Fedesarrollo, la
percepcion de los empresarios acerca de su situacion econémica actual
mejoré de forma importante, pasando de un balance de respuestas
(optimistas-pesimistas) de 28 en septiembre de 2013 a uno de 43 en el
mismo mes del afio 2014. Dicha mejora esta relacionada con la recupe-
racion de las ventas industriales, que pasaron de contraerse del -2.0%
en septiembre de 2013 a crecer un +1.2% un afio después. Sin embar-
go, la recuperacion del optimismo industrial resultd relativamente lento,
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teniendo en cuenta que durante el afio 2011, durante el anterior ciclo
de expansion industrial, el balance de respuestas acerca de su situacion
econdémica alcanzd 51, +8 unidades superior al nivel observado en sep-
tiembre de 2014.

A nivel sectorial, al concluir el tercer trimestre de 2014, los secto-
res industriales mas optimistas con respecto a su situacion econémica
actual fueron prensas de vestir, con un balance de respuestas de 80;
productos alimenticios y bebidas (61), y sustancias quimicas (60). A su
vez, los sectores industriales en los cuales los empresarios registraron
un menor optimismo fueron fabricacion de vehiculos y remolques (6),
y metalicos basicos (8).

La opinion de los empresarios acerca de su situacién econdémica en
los proximos seis meses también se recuperd, pasando de un balance de
respuestas de 22 en septiembre de 2013 a uno de 29 un afio después. Sin
embargo, dicha percepcion ha desmejorado desde el mes de julio cuando
alcanzd un balance de respuestas de 34, lo que puede estar asociado con
una recuperacion industrial que durante el afio 2014 fue mas débil de lo
esperada. Los sectores cuyos empresarios son mas optimistas respecto
a las perspectivas de sus negocios en el futuro cercano son madera, fa-
bricacion de maquinaria y equipo, y vehiculos y remolques.

Por otra parte, segun la EOE de Fedesarrollo, a septiembre del afio
2014, los empresarios industriales mejoraron su percepcion acerca del
nivel actual de sus pedidos. En efecto, el balance de respuestas pasd
de -28 en septiembre de 2013 a -13 un afio después. De esta forma, a
pesar de dicha recuperacion, aln resulta mayor el nimero de empre-
sarios industriales que consideran sus niveles de pedidos como bajos.
Por otra parte, la percepcion de los empresarios industriales acerca de
sus niveles de existencias mejord, aunque de forma moderada. Asi, el
balance de respuestas se ubico en +1 en el mes de septiembre de 2014,

Grafico 15. Percepcion de los empresarios Grafico 16. Expectativas de los empresarios respecto
respecto a su situacion economica a su situacion econdmica en seis meses
(Balance de respuestas, promedio movil de tres meses) (Balance de respuestas, promedio movil de tres meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.




La industria manufacturera 13

Cuadro 1. Opinion de los empresarios
(Balance de respuestas, septiembre de 2014)

Situaci Nivelde | Nivel de
economica | existencias | pedidos

Prendas de vestir; preparado y tefiido de pieles

Productos alimenticios y bebidas 61 ) 6
Fabricacion de sustancias y productos quimicos 60 -5 9
Curtido y preparacion de cueros, calzado, maletas, etc. 54 23 8
Madera y manufacturas excluidos muebles 50 0 50
Edicion e impresion 47 -43 7
Fabricacion de otros productos minerales no metalicos 46 8 -8
Fabricacion de productos de caucho y de plastico 46 -5 -15
Fabricacion de maquinaria y equipo 42 0 -26
Papel, carton y productos de papel y carton 40 17 -10
Fabricacion productos elaborados de metal, excluidos maquinaria y equipo 33 24 0
Productos textiles 33 10 268
Fabricacion de maquinaria y aparatos eléctricos 30 -14 -20
Fabricacion muebles y demas manufactureras n.c.p. 22 =15 -28
Fabricacion de productos metallirgicos basicos 8 -10 -8
Fabricacion de vehiculos automotores y remolques 6 25 -25

Fuente: EQE-Fedesarrollo.

disminuyendo del +9 de un afio atras. A pesar de la mejora, el balance
de respuestas continta siendo ligeramente positivo, con lo cual resultan
mas los empresarios que consideran sus existencias como elevadas.

De otro lado, el indice de Confianza Industrial (ICI), el cual resulta
un buen termdémetro para medir la situacion actual de la industria, te-
niendo en cuenta que incluye el nivel de existencias, el volumen actual
de pedidos y las expectativas de produccion para el proximo trimestre,
aumento de forma importante, pasando de -1 en septiembre de 2013 a
+8 en el mismo mes de 2014. Por ultimo, y en linea con los demas indi-
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Grafico 17. Sectores mas optimistas
respecto a su situacion econdmica actual
(Balance de respuestas, septiembre de 2014)
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(Balance de respuestas, septiembre de 2014)
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.



14 Riesgo Industrial 2015

cadores empresariales, las condiciones para la inversion mejoraron en el
afio 2014 frente a lo observado un afio atras. Se destaca la recuperacion
de las condiciones econdmicas para invertir, las cuales pasaron de -10
en el trimestre movil junio-agosto de 2013 a +8 en el mismo periodo
de 2014. Esto se relaciona con el buen comportamiento que mostro la
economia colombiana durante el afio 2014, la cual crecid por encima
del promedio de la region. De igual forma, las condiciones sociopoliticas
también se recuperaron, aunque el balance de respuestas permanecio
en terreno negativo. De esta forma, dicho balance pasé de -34 en el
trimestre movil junio-agosto de 2013 a -13 en el mismo periodo de
2014, con lo cual aun resulta superior el nUmero de empresarios que
catalogan como incierta la situacion sociopolitica del pais para llevar a
cabo proyectos de inversion.

(2003-2007): 71.0

Grafico 20. Utilizacion de la Capacidad Instalada
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

Grafico 21. Indice de Confianza Industrial
(Balance de respuestas, promedio movil de tres meses)
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Comercio exterior

Las exportaciones industriales sumaron US$20.245 millones en el
acumulado en doce meses a septiembre de 2014, presentando una
contraccion del -8.6% respecto al valor observado durante el mismo
periodo del afio 2013. Los 27 sectores analizados representaron el 50.3%
de las exportaciones totales de la industria. Dentro de dicha muestra,
los mayores exportadores continlan siendo las industrias dedicadas a
la produccion de productos quimicos, con otros quimicos representando
el 9.2% del total de las exportaciones industriales y quimicos basicos el
7.8%. También se destacaron por sus participaciones dentro del total
exportado industrias como la de hierro y acero (3.9%), plasticos (2.8%),
y papel, carton y sus productos (2.6%).

Grafico 23. Exportaciones colombianas Grafico 24. Importaciones colombianas
de la industria real sin trilla de la industria real sin trilla
(Variacion porcentual del acumulado en doce meses) (Variacion porcentual del acumulado en doce meses)
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Fuente: cdlculos Anif con base en Dane. Fuente: célculos Anif con base en Dane.
Grafico 25. Importaciones colombianas Grafico 26. Importaciones de bienes de capital
(Variacion % del acumulado en doce meses) (Variacion % del acumulado en doce meses)
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Esta caida de las exportaciones industriales al
mes de septiembre estuvo asociada con el factor
estructural de una baja competitividad transversal,
la cual, aunque ha mejorado marginalmente en los
Ultimos afios, continta afectando negativamente el
costo de producir en Colombia. La devaluacion de
la tasa de cambio en un 5% en lo corrido del afio al
mes de septiembre fue un factor que afectd positiva-
mente la competitividad externa de los productores
industriales; sin embargo, ello no fue suficiente para
impulsar las ventas externas hacia crecimientos
positivos, como consecuencia del elevado lastre que
continda representando el “Costo Colombia”.

Aparte de los factores estructurales que le estan
dificultando a la industria conquistar los mercados
externos, se presentaron también factores coyuntu-
rales como el débil comportamiento econdmico de los
principales socios comerciales durante el afio 2014,
lo cual impactd las ventas de bienes de consumo. De
la misma forma, los sectores asociados con la trans-
formacion de bienes basicos se vieron afectados por
la caida de los precios de este tipo de bienes como
consecuencia de la menor demanda desde China y
de unas abundantes reservas de petréleo jalonadas
por la produccion estadounidense.

Haciendo un analisis mas detallado, se observa
que 18 de los 27 sectores registraron caidas en el
valor de sus exportaciones en el acumulado anual a
septiembre de 2014. Las mayores contracciones se
presentaron en los sectores de caucho (-35.3%), ve-
hiculos (-32.7%) y calzado (-20.9%). Por el contrario,
los mayores crecimientos en los envios externos se
presentaron en los sectores de lacteos (+170.6%),
azlcar (+48.4%) y muebles (+22.7%).

Al contrario de las exportaciones industriales,
las importaciones de bienes industriales registraron
un incremento del +6.6%, acumulando US$59.810
millones al mes de septiembre de 2014. Con ello, se
continué ampliando el déficit comercial del sector
industrial, el cual alcanzé los US$40.000 millones en
el acumulado en doce meses al mes de septiembre
frente a los US$34.000 millones del mismo periodo del
afio anterior. Lo anterior resulta preocupante, tenien-
do en cuenta que una parte de dichas importaciones
esta desplazando produccion local poco competitiva.

A nivel mas desagregado, la importacion de bienes
industriales mostré crecimientos positivos en 20 de

Grafico 27. Crecimiento sectorial de las exportaciones
(Variacion % del acumulado en doce meses a septiembre de 2014)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Grafico 28. Crecimiento sectorial de las importaciones
(Variacion % del acumulado en doce meses a septiembre de 2014)
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los 27 sectores analizados. Los sectores que mas ayudaron a impulsar
las importaciones manufactureras fueron minerales no metalicos (+28.2
variacion acumulada en doce meses a septiembre), carnicos y pescado
(+25.4), y lacteos (+21.1%). Por el contrario, los sectores en los cuales las
importaciones registraron crecimientos negativos fueron azlcar (-57.1%);
calzado (-31.7%); y barro, loza y porcelana (-6.7%).

Perspectivas

Durante el afio 2014, la industria manufacturera presentd una recupe-
racion subdptima, teniendo en cuenta que la produccion se expandio en
solo un 1.3% en el promedio en doce meses a septiembre de 2014 y se
esperaba que hubiera cerrado el afio con un crecimiento en torno al 1.8%
anual. Por su parte, las ventas crecieron en un 1.2% anual acumulado
en doce meses a septiembre y se esperaba una expansion del 1.6% al
finalizar el afio 2014. El empleo continud cayendo y en septiembre su
variacion acumulada en doce meses fue del -0.8%, pero sus variaciones
mensuales presentaron cifras positivas desde el mes de julio de 2014,
mostrando sefales de recuperacion.

El crecimiento del PIB industrial resulté igualmente bajo frente a
los prondsticos del comienzo del afio 2014. Es asi como durante los
primeros tres trimestres del afio, el valor agregado industrial crecio en
un 0.5% anual frente a un crecimiento del 5% del PIB total. Con esto,
el sector industrial continud perdiendo importancia en la generacion de
valor agregado en la economia, representando ahora solo un 11.5% de
esta. Algo preocupante fue la contraccion del valor agregado industrial
durante dos trimestres consecutivos, donde en el segundo trimestre del
afio, el PIB industrial cayd en un -1.4% anual y un trimestre después
se contrajo en un -0.3%, mostrando un patron de recuperacion mas
débil incluso que el observado en materia de produccion industrial. Asi,
se espera que el valor agregado de la industria manufacturera hubiera
crecido en torno al 0.6% en el afio 2014 (como un todo).

Esta debilidad en la recuperacion de la industria durante el afio 2014
no debe sorprendernos si se tiene en cuenta que el pais continda con-
tando con unas condiciones suboptimas fuera de fabrica, lo que le resta
competitividad al aparato productivo industrial. Anif ha venido sefialando
insistentemente que se debe trabajar con mas celeridad en la llamada
agenda interna y disminuir asi el elevado “Costo Colombia”, buscando con
ello que los productores industriales locales puedan competir en igualdad
de condiciones con sus pares asiaticos, estadounidenses o mexicanos.
Dentro de los temas pendientes se encuentran: i) la construccion de
una infraestructura multimodal de calidad, donde se ha avanzado re-
cientemente en el modo vial con las adjudicaciones del Plan 4G; ii) una
mayor reduccion de los costos laborales mediante la disminucion de los
pagos parafiscales a cargo del empleador que aun llegan al 46% del
salario (Pos ley 1607 de 2012); iii) la disminucion de los elevados costos
de la energia; vy iv) el mejoramiento sustancial de la calidad educativa,
enfocandose en su aplicacion en procesos productivos.
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Por su parte, los productores locales deben seguir trabajando en aumen-
tar sus niveles de productividad multifactorial, buscando a la vez atender
nuevos mercados, generando con esto eficiencias de escala. Anif ha venido
proponiendo ideas que pueden sintetizarse asi: i) una migracion de recursos
al interior de la industria hacia sectores mas productivos; ii) una organiza-
cion de clusters regionales que permitan, mediante la accion coordinada,
generar economias de escala-alcance; iii) una relocalizacion geografica
de buena parte de la producciéon manufacturera hacia las costas Pacifica y
Atlantica; y iv) el manejo de mayores niveles de eficiencia con ajustes de
escala (ver revista Carta Financiera No. 163 de septiembre 2013).

En el largo plazo, esta agenda estructural sera vital para el pais por
dos razones: i) la descolgada reciente de los precios de los commodities;
y ii) el poco efecto que estan teniendo las medidas de estimulo al sector
industrial. En el primer caso, los menores ingresos petroleros implicaran
una busqueda de nuevas fuentes de crecimiento a través de una diver-
sificacion del aparato productivo. Para ello, el sector publico y el privado
deben seguir trabajando de la mano, buscando como objetivo primario
un aumento importante en la productividad multifactorial. Para ello, es

Cuadro 2. Proyeccion de la produccion real por sectores de la industria
(Variacion anual promedio en doce meses)

Observado Proyectado
2013 2014 2015 2016

Carnicos y pescado -0.3 34 9.8 5.5
Lacteos 9.0 3.8 26 0.6
Frutas, lequmbres, hortalizas, aceites y grasas -0.5 1.6 3.5 0.6
Azlicar 58 6.7 -2.5 -0.4
Bebidas 2.0 4.0 29 0.5
Textiles -1.3 -1.7 3.0 1.5
Confecciones -5.7 -1.5 7.0 -14
Cuero y marroquineria -6.7 17.3 -2.2 -4.9
Calzado -6.2 4.4 9.6 -11
Madera -6.2 -21.2 -4.4 -1.9
Muebles -1.5 0.3 2.8 31
Papel, carton y sus productos -6.8 0.7 -2.3 21
Imprentas, editoriales y conexas -1.7 -8.9 03 1.5
Quimicos basicos -1.6 1.7 39 3.0
Otros quimicos -0.8 1.8 3.5 37
Caucho y sus productos -21.7 18.1 -4.2 5.1
Plsticos -3.7 0.0 2.1 33
Barro, loza y porcelana -1.8 0.7 1.0 1.7
Vidrio y sus productos -1.5 9.5 34 37
Otros productos minerales no metalicos -1.8 18 3.5 4.6
Hierro y acero -6.6 0.2 2.1 2.7
Productos metalicos 0.9 1.0 37 21
Maquinaria y equipo 8.8 6.9 2.9 4.1
Aparatos y suministros eléctricos -3.6 3.5 3.5 -1.3
Electrodomésticos 12 11.8 2.1 22
Vehiculos -19.8 9.0 0.8 26
Autopartes -22.9 -3.6 1.0 -3.3
Industria -1.7 13 31 2.3

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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conveniente evaluar periddicamente los resultados de las politicas y las
acciones publico-privadas, donde las mediciones de indicadores inter-
sectoriales relacionados con la productividad y la eficiencia resultaran
vitales. También sera clave atraer masivamente proyectos de inversion
manufacturera (Bluefield Investments), los cuales, ademas de aportar
capital en momentos de crecientes desbalances externos, permiten
acelerar el proceso de transferencia de tecnologia. Como es sabido, la
escasez historica de Inversion Extranjera Directa (IED) enfocada en
la manufactura impidid un mayor traspaso tecnoldgico, lo que hubiera
podido suplir la escasa inversion en Investigacion y Desarrollo (I&D),
potenciando con esto el crecimiento econémico de largo plazo.

En el caso de las politicas de choque, estas han dado pocos réditos
historicamente, lo que obligaria a desistir de programas de choque para
la demanda final (donde, por ejemplo, el PIPE generd un efecto limitado
para la produccion manufacturera, pues los sectores conexos a la cons-
truccion, a los que iban dirigidos los estimulos, solo crecian al 1.0% al
corte de noviembre de 2014) para reemplazarlos por acciones mucho
mas planeadas que permitan aumentos continuos en la productividad y

Cuadro 3. Proyeccion de ventas reales por sectores de la industria
(Variacion anual promedio en doce meses)

Observado Proyectado
2013 2014 2015 2016

Carnicos y pescado -0.9 3.5 58 8.0
Lacteos 7.5 38 37 32
Frutas, lequmbres, hortalizas, aceites y grasas 2.0 1.6 31 0.8
Azlicar 1.8 6.7 04 0.2
Bebidas 37 4.0 2.6 0.6
Textiles -2.5 2.0 34 -0.3
Confecciones il 2.2 4.2 -0.6
Cuero y marroquineria -7.8 17.9 -2.6 -4.2
Calzado ikl 117 5.2 1.7
Madera -7.0 -18.0 -34 1.0
Muebles 0.7 03 2.9 3.1
Papel, carton y sus productos 8.1 0.2 2.1 -2.0
Imprentas, editoriales y conexas 9.2 -10.6 1.2 1.5
Quimicos basicos 24 32 3.5 34
Otros quimicos 0.3 0.3 33 38
Caucho y sus productos -18.3 -19.0 -2.7 -3.0
Plasticos -5.0 1.7 39 2.5
Barro, loza y porcelana -15 2.0 18 2.6
Vidrio y sus productos -4.7 10.0 13 34
Otros productos minerales no metdlicos -11 -0.9 4.5 4.0
Hierro y acero -5.3 -1.9 2.9 2.3
Productos metalicos 1.5 1.3 43 1.6
Maquinaria y equipo -1.1 -1.4 4.0 3.2
Aparatos y suministros eléctricos -4.9 11 36 1.1
Electrodomésticos 0.8 16.1 0.6 22
Vehiculos -13.1 2.7 53 2.1
Autopartes -20.4 -0.5 -1.2 -4.0
Total Industria -1.7 0.9 3.2 2.5

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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eficiencia en los procesos productivos de los sectores que mejor se adapten
a las condiciones cambiantes.

Ahora, a pesar de que el aparato industrial comienza el afio 2015
con problemas de productividad y competitividad aun no solucionados,
también es cierto que existen factores que sugieren la posibilidad de una
profundizacion de la recuperacion de la actividad industrial, los cuales se
resumen en: i) una devaluacion del tipo de cambio, que en 2014 llegé al
7.0% promedio anual y se estima que avance al 15.5% en 2015, lo que
le quitara presion a la produccion local frente a la competencia externa;
ii) un mayor dinamismo de los principales socios comerciales, en especial
de Estados Unidos, donde se espera que el crecimiento del PIB pase de
un 2.4% anual en 2014 a un 3.2% en 2015; y iii) la entrada en operacion
de la Refineria de Cartagena en el segundo semestre del afio, permitiendo
eliminar poco a poco el lastre de -0.8pp que le resta la cadena petroqui-
mica al crecimiento de la produccion industrial total.

Asi, en Anif esperamos que durante el afio 2015 los sectores que se
destacaran por el crecimiento en sus niveles de produccidn seran: i) car-
nicos y pescado (+9.8%); ii) calzado (+9.6%); iii) confecciones (+7.0%);
iv) quimicos basicos (+3.9%); y v) productos metalicos (+3.7%). Por el
contrario, entre los sectores cuya produccion se contraeria se destacan:
madera (-4.4%); caucho y sus productos (-4.2%); azUcar (-2.5%); papel,
carton y sus productos (-2.3%); y cuero y marroquineria (-2.2%). En el
agregado, en Anif esperamos que la produccion de la industria manufac-
turera crezca en torno al +3.1%, las ventas se expandan un +3.2% vy el
valor agregado un +2.7% anual.

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, mayores son la capacidad de pago, la liquidez y
la estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.

Las estimaciones sefialan que, para el afio 2014, el indicador de co-
bertura de intereses de los sectores analizados se ubico en 1.5 veces en
promedio, mientras que un afio atras el indicador promedid 2.0 veces. De
esta forma, al cierre del afio 2014 las firmas industriales contaban con la
capacidad para pagar 1.5 veces los intereses de su deuda con recursos
generados con sus utilidades operacionales. A pesar de la caida, dicho
resultado es aln positivo y superior a la unidad, lo cual es sefial de que,
a pesar de la débil recuperacion en materia de produccion y ventas, los
resultados financieros permanecen sélidos en promedio.
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Cuadro 4. Indicador de cobertura de intereses

1.4 1.5 1.7 1.6 0.2

Carnicos y pescado ] . . .
Lacteos 1.5 1.3 1.2 1.5 -0.1

Frutas, leqgumbres y hortalizas, aceites y grasas 2.0 6.4 4.4 4.6 -2.0
Azlicar 2.1 1.7 4.6 4.8 2.9
Bebidas 4.8 1.4 1.7 1.8 0.3
Textiles 0.5 1.4 0.9 0.8 -0.5
Confecciones 0.9 0.7 0.5 0.4 -0.2
Cuero y marroquineria 0.4 0.3 0.1 -0.2 -0.2
Calzado 2.9 10.6 8.3 8.1 2.2
Madera 0.7 0.6 0.2 0.1 -0.4
Muebles 1.8 2.1 1.5 1.5 -0.7
Papel, carton y sus productos 0.6 0.9 0.5 0.4 -0.4
Imprentas, editoriales y conexas 1.2 1.5 0.1 -0.3 -1.4
Quimicos basicos 1.2 2.8 2.3 2.4 -0.6
Otros quimicos 1.8 2.2 1.6 1.7 -0.6
Caucho 0.6 1.1 0.7 0.9 -0.4
Plasticos 1.1 1.6 1.1 1.2 -0.4
Barro, loza y porcelana 0.8 39 3.2 2.7 -0.7
Vidrio y sus productos 2.8 0.7 0.0 -0.2 -0.7
Productos minerales no metalicos 1.1 0.2 0.1 0.1 -0.1
Hierro y acero 2.2 2.0 1.4 1.4 -0.6
Productos metalicos 0.9 1.2 0.6 0.6 -0.6
Maquinaria 2.1 1.3 0.7 0.4 -0.7
Aparatos eléctricos 1.1 1.2 0.7 0.9 -0.4
Electrodomésticos 11 0.5 0.2 0.0 -0.3
Vehiculos 1.7 11 0.2 0.2 -0.9
Autopartes 1.8 3.8 2.5 2.4 -1.3

(p) Proyectado.
Fuente: calculos Anif,

Ahora, al analizar sectorialmente el indicador de cobertura de in-
tereses se observa cierta variacion. El sector de calzado se destaca
como el de mayor cubrimiento de intereses, con un elevado 8.3 veces.
Le siguieron los sectores de: azucar (4.6 veces); frutas, legumbres y
hortalizas, aceites y grasas (4.4); barro, loza y porcelana (3.2); y au-
topartes (2.5). Por otra parte, ningun sector presentd un valor negativo
en su indicador de cobertura de intereses, pero se destacaron por sus
bajos registros: vidrio y sus productos (0 veces); cuero y marroquineria
(0.1); e imprentas, editoriales y conexas (0.1).

Por su parte, los resultados de las simulaciones para el afio 2015
sefialan que el indicador de riesgo financiero de los 27 sectores ana-
lizados promediara 1.5 veces, con lo cual las utilidades operacionales
alcanzaran para cubrir 1.5 veces el pago por intereses. Nuevamente,
los sectores con mejores perspectivas en materia de riesgo financie-
ro seran: calzado (8.1 veces); azucar (4.8); y frutas, legumbres y
hortalizas, aceites y grasas (4.6). Por el contrario, se espera que tres
sectores presenten valores negativos en el indicador durante el afio
2015, ellos son: imprentas, editoriales y conexas (-0.3 veces); cuero
y marroquineria (-0.2); vidrio y sus productos (-0.2).
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Situacion financiera

Rentabilidad: La rentabilidad de las firmas industriales presentd una
desmejora durante el afio 2013, como consecuencia del leve incremento
de las ventas industriales durante dicho afio. El margen operacional y el de
utilidad neta fueron del 7.4% y el 4.4% respectivamente, disminuyendo
respecto a los valores observados en 2012. Mientras tanto, la rentabilidad
del activo fue del 4.2% frente al 4.8% del afio 2012, y la rentabilidad del
patrimonio disminuyo del 8.3% en 2012 al 7.1% en 2013.

Eficiencia: Al igual que en 2012, los indicadores de eficiencia no
presentaron cambios entre los afios 2012 y 2013. Tanto la rotacion del
activo como la relacion entre los ingresos operacionales y el costo de las
ventas permanecieron constantes en 0.9 veces y 1.4 veces.

Liquidez: Los indicadores de liquidez de las firmas industriales pre-
sentaron algunas mejoras durante el afio 2013. Por una parte, la razén
corriente aumento de 1.4 veces a 1.5 veces entre 2012y 2013. Y por otra, la
relacion entre el capital de trabajo y el activo aumento, pasando del 12.7%
al 13.7% en dicho periodo. No obstante, la rotacion de cuentas por cobrar
aumentd de 52 dias en 2012 a 56 dias en 2013, reduciendo la liquidez de
las firmas, pero la rotacion de cuentas por pagar paso de 49 dias a 55 dias
en dicho periodo, lo que favorecio levemente a los productores industriales.

Endeudamiento: Los indicadores de endeudamiento presentaron li-
geros cambios en 2013. La razén de endeudamiento disminuyé del 42.2%
en 2012 al 41.3% en 2013, mientras que el apalancamiento financiero
aumento del 14.4% al 16.1% en dicho periodo y la deuda neta también
aumentd, pasando del 14.1% en 2012 al 15.9% en 2013.

Cuadro 5. Indicadores financieros - Total industria

Indicador
Rentabilidlad ~ Margen operacional (%) 8.2 7.4
Margen de utilidad neta (%) 5.3 4.4
Rentabilidad del activo (%) 4.8 4.2
Rentabilidad del patrimonio (%) 8.3 7.1
Eficiencia
Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.9 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.4 1.4
Liquidez
Razon corriente (veces) 1.4 1.5
Rotacion CxC (dias) 524 55.8
Rotacion CxP (dias) 48.9 55.0
Capital de trabajo/Activo (%) 12.7 13.7
Endeudamiento
Razon de endeudamiento (%) 42.2 41.3
Apalancamiento financiero (%) 14.4 16.1
Deuda neta (%) 14.1 15.9

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

El analisis de los indicadores financieros fue realizado con la informacion de 2.957 empresas.

Fuente: calculos Anif con base en la Superintendencia de Sociedades.
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. La produccion del sector en 2014 se recupero6 levemente frente a 2013, debido a que: i) la produccion
avicola repuntd a tasas cercanas al 6% anual, producto del buen comportamiento de la demanda interna;
y ii) la produccidn porcicola sigue creciendo a tasas muy favorables, producto de la campafia de consumo
que se adelanta en el pais. A pesar de ello, la produccion de carne de res volvid a contraerse, motivada
por un menor sacrificio ganadero.

. Las ventas del sector volvieron a crecer a tasas positivas debido al repunte registrado por los precios de la
carne de res, pollo y cerdo. Ademas, la demanda por productos carnicos aumento significativamente en el
caso del pollo (pasando de 27.1kg per capita en 2013 a 29.5kg per capita en 2014) y del cerdo (pasando
de 6.7kg per capita en 2013 a 7.2kg per capita en 2014).

. Los industriales del sector volvieron a registrar un aumento en el margen de rentabilidad de sus empresas
durante 2014. Sin embargo, existen riesgos asociados a la actividad que pueden afectar dicha rentabili-
dad. Estos son: i) las condiciones climaticas extremas; ii) los altos costos de los alimentos para animales,
especialmente aquellos importados; iii) los altos precios de los fertilizantes y de control sanitario; y iv) los
elevados costos de mano de obra y de movilizacion de animales.

. Las exportaciones del sector bordearon los US$352 millones en el acumulado en doce meses a septiembre
de 2014. Asi, se redujeron un -9.4% en el Ultimo afio, debido principalmente a los menores envios de
carne de res a Venezuela.

Coyuntura - Sector de carnicos y pescado

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-14
A la Ultima fecha A septiembre de 2013 A septiembre de 2012

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 194.2 0.8 -0.7 8.3
Ventas 178.7 2.6 -1.7 3.7
Empleo 129.6 3.0 -0.6 57
Precios y costos 1/
Precios al productor 148.5 2.6 1.0 3.8
Remuneracion real 129.6 3.0 -0.6 5.7
Costo materia prima 128.7 15 -0.1 6.4
Costos totales 128.8 1.6 -0.1 6.3
Comercio exterior 2/
Importaciones 830.4 25.4 231 20.9
Exportaciones 3522 -9.4 39.3 328
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion econdmica actual 61 62 40 55
Nivel de existencias -7 -7 1 -6
Volumen actual de pedidos -6 -8 -19 -2
Situacion econdmica proximos seis meses 23 33 30 18

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2014

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

En el afio 2014, la produccion del sector de carnicos y pescado se recu-
pero, luego de que presentara variaciones anuales negativas en 2013. En
efecto, esta pasd de contraerse en un -0.3% anual durante 2013 (como un
todo) a expandirse un 0.8% en el promedio en doce meses a septiembre
de 2014 y a crecer a una tasa del 2.2% anual en lo corrido del afio a ese
mismo mes. No obstante, la recuperacion del sector es aln incipiente si
se tiene en cuenta que este venia creciendo a una tasa del 8.3% anual
en el promedio en doce meses a septiembre de 2012.

En esta recuperacion, la produccion de pollo jugd un papel determinante
al ser la proteina mas consumida en el pais y al ser la carne mas econémica
en el mercado. Esta aumentd un 5.8% en lo corrido de 2014 a septiembre
frente a igual periodo de 2013, segun reportd la Federacion Nacional de
Avicultores de Colombia - Fenavi. A pesar de haberse desacelerado frente
a 2013 (+14.6% anual), la produccion continGia con variaciones positivas,
propulsada por la mayor demanda local. No obstante, persisten los riesgos
en el sector como consecuencia de la dependencia de materias primas
como el maiz y la soya, que son practicamente importadas en su totalidad.

También se destaca el aumento en la produccion de carne de cerdo.
Cifras del Dane muestran que la produccion de carne de cerdo pasé de
crecer un 2.2% anual en 2013 (como un todo) al 5.3% anual en lo corrido
del afo a septiembre de 2014, debido a que el sacrificio de ganado porcino
se incremento en el pais. Este paso de 2.218.000 cabezas de ganado en
el acumulado en doce meses a septiembre de 2013 a 2.302.000 en el
mismo periodo de 2014, El sacrificio porcicola continu6 registrando creci-
miento, debido principalmente al aumento de la demanda. Aqui ha jugado
a favor la camparia "Me encanta la carne de cerdo’ que ha desarrollado
la Asociacién Colombiana de Porcicultores en afios recientes.

Por el contrario, la produccion de carne de res se contrajo por segundo
afio consecutivo. En efecto, en 2013 (como un todo) mostrd una reduccion
del -0.5% y en lo corrido del afio a septiembre de 2014 lo hizo en un
-1.4%. Esto se explica principalmente por la disminucion del sacrificio de
ganado vacuno en el pais, el cual pasé de 3.027.000 cabezas de res en
el periodo enero-septiembre de 2013 a 2.944.000 en el mismo periodo
de 2014. Este hecho contintia motivado por la fuerte reduccion del inven-
tario ganadero en los Ultimos afios tras haber sorteado las dificultades
climaticas de los fendmenos del Nifio/Nifia 2009-2012.

La produccion de carne de res ha perdido también dinamismo debido
a que el sector mantiene bajos indices de productividad como resultado
de la baja asociacion de los productores del sector, principalmente de
pequefios y medianos. Ello ha conllevado pérdidas de eficiencia en: i) la
procreacion de razas de alto rendimiento; ii) la generacion de mano de
obra especializada en los hatos ganaderos; v iii) el avance en la prestacion
de servicios conexos. Asimismo, la amplia distancia entre los centros de
produccion y los centros de consumo golpea la rentabilidad del sector.
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De otra parte, las ventas del sector se comportaron de manera mas
positiva frente a la produccion. Estas pasaron de contraerse un -0.9%
anual en 2013 (como un todo) a crecer a una tasa del 2.6% en el prome-
dio en doce meses a septiembre. No obstante, si se analiza el afio corrido
a septiembre de 2014, se encuentra que la tasa es significativamente
mayor, ubicandose en el 3.9%. Ello se debid principalmente al aumento
generalizado en el precio de los carnicos (carne de res, pollo y carne de
cerdo) y al incremento del consumo aparente de pollo (pasd de 27.1kg
per capita en 2013 a 29.5kg per capita en 2014) y carne de cerdo (pasd
de 6.7kg per capita en 2013 a 7.2kg per capita en 2014), que alcanzaron
crecimientos del 8.9% vy del 7.5%, respectivamente.

Finalmente, la generacion de empleo en el sector siguid la tendencia
de la produccion y las ventas en el Ultimo afio. Esta pasé de contraerse
un -1% anual en 2013 (como un todo) a crecer al 3% en el promedio en
doce meses a septiembre 2014.

Entre los 27 sectores en estudio, el de carnicos no se ubicd en los prime-
ros diez lugares de la lista en cuanto a produccion y ventas, donde ocupd
en el promedio en doce meses a septiembre la décimo cuarta y décimo
primera plaza, respectivamente, demostrando la incipiente recuperacion
del sector frente al afo anterior. Por el contrario, en ese mismo periodo,
el sector ocupo el quinto lugar en generacion de empleo, en un escalafén
que fue liderado por el sector de frutas, hortalizas y legumbres (+8.6%).

Precios y costos

A lo largo de 2014 los industriales del sector obtuvieron rentabilidad
de su actividad econdmica, de acuerdo con los indicadores de ingresos y
costos de Anif. En el promedio de los ultimos doce meses a septiembre
de 2014, los costos totales crecieron un 1.6% comparado con el periodo
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anterior. No obstante, los ingresos totales aumentaron un 2.6% y con
ello el margen de rentabilidad aument6 durante 2014. Esto difiere del
comportamiento de la rentabilidad del sector en 2013 (como un todo), la
cual en el primer semestre del aflo mostrd variaciones cercanas a cero, a
pesar de que los costos se habian desacelerado considerablemente, y en
el segundo semestre crecid a una tasa cercana a la de 2014.

El incremento en los costos estuvo mayormente asociado al incremento
del 1.5% promedio en los ultimos doce meses a septiembre de 2014 en
las materias primas, que recordemos pesan el 92.5% de los costos totales
del indice calculado por Anif. Si bien se presentaron aumentos importantes
en los precios del ganado vacuno (5.7%) y porcino (7.3%), el precio de
las aves de corral cayd un -0.7% promedio en los Ultimos doce meses
a septiembre de 2014. Ya que el sector avicola recibié un peso del 55%
entre las materias primas en nuestro indice, lo que suceda con los costos
de sus insumos incide directamente en el comportamiento del sector. De
esta manera, la tendencia bajista de los precios de las aves de corral
basté para compensar, por segundo afio consecutivo, los aumentos en
los costos de produccion de la carne de res y de cerdo.

En particular, en 2014 el incremento en el precio del ganado vacuno
vivo se desacelerd levemente frente a 2013 (cuando en promedio crecid a
tasas del 6.5%). Precisamente, de acuerdo con la Federacion Colombiana
de Ganaderos-Fedegan, los costos fueron inferiores a los de un afio atras,
como consecuencia de las mejores condiciones climaticas en algunas
zonas del pais. En el ganado porcino, los costos asociados al control sa-
nitario, especialmente en Huila y Cundinamarca, se incrementaron como
consecuencia del brote de diarrea epidémica porcina (PED por sus siglas
en inglés) proveniente de Norteamérica.

Por otro lado, los ingresos del sector crecieron a un ritmo mayor al
de los costos totales como consecuencia del dinamismo de la demanda
interna de pollo y cerdo. Asi, estos se incrementaron un 2.6% en el pro-
medio de los Ultimos doce meses a septiembre de 2014. A pesar de ello,
los ingresos del sector aun estan lejos de las tasas de crecimiento del
orden del 6% registradas en 2008.

En este aspecto, cabe subrayar los avances en productividad que
han mostrado recientemente el sector avicola y el porcicola y que han
permitido incrementar los ingresos del sector. El primero de ellos realizd
esfuerzos importantes en: i) el control sanitario (enfermedad Newcastle);
y ii) la formalizacidn de productores. Entre tanto, el segundo se concentré
en: i) promover una campafia agresiva para fomentar el consumo de
carne de cerdo; asi como en ii) incrementar la participacion del producto
local en el mercado interno.

No obstante, la rentabilidad de los industriales del sector en 2014 se
siguid viendo afectada por: i) los altos precios de los insumos, particular-
mente de los fertilizantes y la mano de obra; ii) el alto grado de inseguridad
en las zonas rurales, que obliga al pago de vacunas a bandas criminales;
iii) la precaria infraestructura vial, que retrasa la movilizacion del ganado;

Precios vs. costos del sector
de carnicos y pescado
(variacion % anual en doce meses)
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iv) el contrabando de ganado desde Venezuela; v) la inestabilidad juridi-
ca por cuenta de los Planes de Ordenamiento Territorial (POTs); y vi) la
ausencia de una politica publica que les permita ser mas competitivos en
el mercado internacional.

Comercio exterior

Las exportaciones de productos carnicos y pescado del pais alcanzaron
los US$352 millones en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014.
Asi, se redujeron en un -9.4% en el Ultimo afio, debido principalmente a
la debilidad del mercado venezolano.

Los productos carnicos mas exportados por el pais, en los Gltimos doce
meses a septiembre de 2014, fueron: i) pescado congelado (excepto en
filetes), por un valor de US$89.1 millones (equivalente al 25.3% de los
carnicos exportados por el pais); ii) carne de res congelada, por un valor
de US$52.1 millones (equivalente al 14.8%); vy iii) carne de res fresca,
por un valor de US$48 millones (equivalente al 13.8%). Asi, la canasta
exportadora del sector se concentré nuevamente en productos de pesca,
luego de que el afio anterior hubiera estado concentrada predominante-
mente en productos de origen bovino (tanto carne de res como cuero).

Precisamente, las exportaciones de pescado congelado se incremen-
taron un 17%, pasando de US$76.2 millones en el acumulado en doce
meses a septiembre de 2013 a US$89.1 millones en el mismo periodo
en 2014. Mientras tanto, las exportaciones de carne de res congelada se
contrajeron en un -64.8%, pasando de US$148.2 millones en el acumulado
en doce meses a septiembre de 2013 a US$52.1 millones en el mismo
periodo en 2014. Por Ultimo, la carne de res fresca mostrd una elevada
variacion porcentual, pasando de apenas US$3 millones en el acumulado
en doce meses a septiembre de 2013 a US$48.6 millones en el mismo
periodo en 2014.

Venezuela continu6 siendo el principal destino de las exportaciones del
sector en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014. Del valor
total de estas, a ese mercado se enviaron cerca de US$92.6 millones
(equivalentes al 26.3%). Le siguieron en participacion la Zona Franca
de Cartagena, a la cual se exportaron US$72.6 millones (equivalentes
al 20.6%) y Estados Unidos, a donde se despacharon US$68.7 millones
(equivalentes 19.5%). No obstante, Venezuela perdid al menos 11.3pp
en la participacion de las exportaciones del sector frente a la registrada
en 2013. En este punto, cabe sefialar que el mercado venezolano se ha
mostrado altamente volatil en los afios mas recientes, luego de que se
cerrara ese mercado en 2010 y se reabriera en 2012. Ello ha llevado a
que las exportaciones, asi como la participacion de este pais, fluctien
drasticamente (ver ediciones anteriores de Riesgo Industrial).

Por su parte, las importaciones de productos carnicos y pescado
del pais sumaron US$830.4 millones en el acumulado en doce meses a
septiembre de 2014. Asi, continuaron registrando niveles histdricamente
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Principales destinos de exportacion del sector de carnicos y pescado
(% del total exportado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais 2013 2014
Venezuela 37.6 26.3
ZFP Cartagena 18.3 20.6
Estados Unidos 16.5 19.5
Otros 27.6 33.7
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

altos, gracias a su dinamismo a lo largo del afio (+25.5% anual). Con ello,
el pais volvid a ser importador neto de estos productos, luego de que el
afio anterior hubiera sido neutro.

Los productos carnicos mas importados por el pais, en los Ultimos
doce meses a septiembre de 2014, fueron: i) preparaciones y conservas
de pescado (como salmén, sardinas, atun, caviar, etc.), por un valor
de US$211.7 millones (equivalente al 25.5% del valor total de carnicos
y pescado importados por el pais); ii) carne de cerdo, por un valor de
US$163.3 millones (equivalente al 19.7%); iii) pescado congelado, por
un valor de US$126.5 millones (equivalente al 15.2%); vy iv) filetes de
pescado, por un valor de US$87 millones (equivalente al 10.5%). Las
importaciones mas dindmicas en el Ultimo afio fueron las de carne de
cerdo (+48.2%), seguidas por las de pescado congelado (+47.9%), por
efecto del TLC con Estados Unidos y Chile. Menos dinamicas estuvieron
las importaciones de filetes de pescado (+24.4%) y las de preparaciones
y conservas de pescado (+8%).

Entre tanto, Estados Unidos y Ecuador siguieron siendo los principales
proveedores de productos carnicos del pais en el acumulado en doce meses
a septiembre de 2014. Desde Estados Unidos se importaron US$233.3
millones (equivalentes al 28.1% del total) y desde Ecuador unos US$175.2
millones (equivalentes al 21.1%). Igualmente, Chile siguid siendo el tercer
pais mas importante, al importarse desde ese mercado unos US$80.6 mi-
llones (equivalentes al 9.7%). Las importaciones procedentes de Estados

Principales origenes de importacion del sector de carnicos y pescado
(% del total importado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais 2013 2014
Estados Unidos 22.8 28.1
Ecuador 24.2 21.1
Chile 12.2 9.7
Otros 42.2 40.8
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Unidos continuaron siendo las mas dinamicas, al haber crecido un 54.8%.
Por su parte, las provenientes de Ecuador crecieron un 9.4%, mientras
que las de Chile permanecieron estables.

Situacion financiera

En 2013, los industriales del sector registraron una situacion financiera
desfavorable en cuanto a su rentabilidad. Los cuatro indicadores en andlisis
para 2013 desmejoraron frente a 2012, de tal manera que: i) el margen
operacional paso del 7.3% al 7%; ii) el margen de utilidad neta cayo del
3.2% al 2.3%; iii) la rentabilidad del activo paso del 4.6% al 1.5%; vy iv)
la rentabilidad del patrimonio decrecié del 9% al 4%. Asi, el sector se
ubico en todos los indicadores por debajo del promedio de la industria.

En cuanto al endeudamiento de los industriales en el Ultimo afio, este
se elevd del 48.8% en 2012 al 62.1% en 2013 como proporcion de los
activos. Sin embargo, el apalancamiento financiero cayd del 20.3% en
2012 al 16.5% en 2013. Seguramente, los industriales del sector toma-
ron deuda de terceros diferentes a las entidades bancarias. Igualmente,
la deuda neta pasé del 19.7% al 16.3% en el mismo periodo. En este
caso, los industriales del sector estuvieron por encima del promedio de
la industria.

Por otro lado, la liquidez de los industriales del sector tuvo resultados
mixtos. Por una parte, la razdn corriente aumento de 1.3 veces los activos

Indicadores financieros - Carnicos y pescado

Indicador 2012 2013 Promedio industria*
2013
Rentabilidad  Margen operacional (%) 7.3 7.0 8.3
Margen de utilidad neta (%) 3.2 2.3 5.4
Rentabilidad del activo (%) 4.6 1.5 49
Rentabilidad del patrimonio (%) 9.0 4.0 8.3
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.4 0.7 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.3 1.5 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.3 1.8 1.4
Rotacion CxC (dias) 34.5 67.0 52.1
Rotacion CxP (dias) 52.2 56.5 48.8
Capital de trabajo/Activo (%) 8.7 18.9 12.5
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 48.8 62.1 41.7
Apalancamiento financiero (%) 20.3 16.5 14.4
Deuda neta (%) 19.7 16.3 14.1

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 65 empresas.

*No se incluye el sector bajo analisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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en 2012 a 1.8 veces los activos en 2013. Asimismo, el capital de trabajo
como proporcion de los activos se incrementd del 8.7% en 2012 al 18.9%
en 2013. Por el contrario, la rotacion de las cuentas por cobrar aumento
de 35 dias en 2012 a 67 en 2013, al igual que la rotacion de las cuentas
por pagar, que pasaron de 52 dias en 2012 a 57 dias en 2013. En todos
los casos, los industriales del sector presentaron mejores indices que los
del promedio de la industria.

Finalmente, la eficiencia de las empresas del sector, medida como los
ingresos operaciones sobre el costo de ventas, mostré un aumento, pa-
sando de 1.3 veces en 2012 a 1.5 veces en 2013. No obstante, la razon
de ingresos operacionales y activos se redujo de 1.4 veces a 0.7 veces
en el mismo periodo.

Analisis de riesgo financiero

Cobertura de intereses del sector

Anif calcula un indicador de cobertura de intereses que establece una de carnicos y pescado
relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses. Este permite 25
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 2.0

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
este es menor, sefiala que el sector tiene poca capacidad de pago y, por 10 /\/
ende, menor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.

1.5

2010
2011
2012
2014(p)
2015(p)

0.5
En el caso particular del sector de carnicos y pescado, Anif estima
que dicho indicador habria cerrado en 1.5 el afio 2013. De modo que los 00—
industriales del sector habrian continuado respaldando sus obligaciones S 8
financieras con los resultados de su actividad productiva en 2013. Pese a
ello, se estima que habria bajado en 0.6 puntos en el Ultimo afio, debido (p): proyeccion, .
principalmente a los riesgos que sigue afrontando el sector. Fuente: Calculos Anif con hase en Supersociedades,

Dane y Banco de la RepUblica.

Para el afio 2014, Anif estima que dicho indicador se habria ubica-
do en torno a 1.7, gracias a la recuperacion que habrian registrado la
produccion y las ventas. Sin embargo, sigue siendo prematuro que el
indicador regrese todavia a niveles como los vistos en el periodo 2011-
2012 (por encima de 2), debido principalmente a la menor rentabilidad
que seguirian registrando las empresas del sector por: i) los crecientes
costos de produccion; ii) las dificultades climaticas en algunas zonas
productoras del pais; vy iii) la mayor competencia que se vislumbra en
el mercado para los proximos afios, lo que sostendria el nivel de precios
observado actualmente.

Perspectivas

Hasta el momento hemos visto que, en general, durante 2014 la si-
tuacion del sector de carnicos y pescado en el pais mejoro frente a las
dindmicas que habian venido presentando sus indicadores en los dos afios
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anteriores. En particular, debemos subrayar que: i) el desempefio de la
produccion de pollo y cerdo bastoé para compensar la contraccion de la
produccion de carne de res; ii) los precios de los tres productos mencio-
nados previamente registraron alzas, lo que favorecio a los industriales del
sector con mayores ventas; y iii) a pesar de que los costos de produccion
aumentaron, los ingresos percibidos por los productores crecieron en
mayor proporcion, incrementando el margen de rentabilidad.

En el mediano plazo, las perspectivas del sector siguen siendo buenas
y presentan oportunidades para los productores nacionales. En ediciones
anteriores de Riesgo Industrial habiamos sefialado que en el ambito in-
ternacional el consumo de carnicos tendria un crecimiento notable y que
alli Colombia tendria espacio para incrementar su oferta y satisfacer esa
demanda. Del mismo modo, habiamos sefialado que el mayor consumo
de carnicos en el mundo estaria liderado por el consumo de la carne de
pollo, mientras que el consumo de carne de res aumentaria, pero en
menor medida. Finalmente, apuntamos a que este mayor consumo seria
producto de la expansion de la clase media en los paises emergentes.

Para 2015, se espera que la situacion sea favorable, pero moderada,
ya que aunque el mercado nacional se mantendra dinamico, persisten
riesgos y amenazas principalmente provenientes del sector externo.
Las perspectivas de crecimiento del sector pasan por: i) un repunte del
sacrificio de ganado vacuno; ii) el incremento sostenido en la deman-
da interna que presentan aun la carne de pollo y la carne de cerdo;
y iii) la sanidad del hato bovino en el pais y las medidas en curso para el
control del foco de enfermedades avicolas y porcicolas. Por el contrario,
los elementos que podrian amenazar el crecimiento del sector serian: i) el
contrabando de animales en la frontera; ii) la inseguridad en las zonas
de produccion; iii) la mayor competencia externa por el mercado local,
consecuencia de la consolidacién de los TLCs firmados; iv) la depen-
dencia de las exportaciones nacionales por el mercado venezolano; v)
el aumento de la tasa de cambio, factor que podria presionar al alza
los precios del maiz y la soya y, por ende, los de los carnicos; y vi) las
condiciones climaticas adversas que se esperan por cuenta del Fendmeno
del Nifio en los primeros meses de 2015.

Este afio se espera que los costos tiendan a incrementarse una vez
se sienta la escasez de alimento y agua, producto del Fenomeno del
Nifio (aunque la probabilidad de ocurrencia de este ha empezado a
bajar). Bajo este panorama es factible que los precios de la carne de
res puedan llegar a sufrir aumentos como consecuencia de la escasez
de alimento para forraje del ganado, pero también de agua, sales y
medicamentos. Ello afectara el flujo de caja y la rentabilidad del sector,
en la medida en que se ha observado que los costos de produccion son
transmitidos solo en parte a los precios al consumidor. No obstante, se
podria esperar que el sacrificio de ganado vacuno se recupere luego de
dos aflos contrayéndose consecutivamente. Ello se daria dependiendo
de la intensidad del Fendmeno del Nifio, que precipitaria el sacrificio de
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ganado, debido a la escasez de alimento animal. Reflejo de todo esto es
la disminucion considerable que se ha podido observar en las primeras
semanas del afio de las subastas ganaderas en diferentes regiones del
pais (cerca de un 30% en el caso de las reses para engorde).

Entre tanto, las mas recientes cifras de la Encuesta de Opiniéon Em-
presarial Agropecuaria (EOEA) al tercer trimestre de 2014 muestran
que las industrias avicolas y porcicolas se ven optimistas frente a su
situacion actual. En el primer caso, el 82.9% asegurd que tiene una
aceptable o buena situacion, mientras que en el segundo caso lo hizo
el 82.3%. Precisamente, la demanda de pollo y carne continud con
tendencia al alza en 2014. Mientras que la demanda por carne de pollo
pasé de 27.1kg/habitante a 27.3kg/habitante, en el caso de la carne
de cerdo, esta pasé de 6.8kg/habitante a 7.5kg/habitante, segun las
primeras estimaciones.

En el caso avicola, Fenavi estima que 2015 sera un afio de transicion,
con crecimientos de la produccion ligeramente superiores al 4%, con
un 4.3% como cifra mas probable. Con ello, la produccion de carne de
pollo alcanzaria los 1.4 millones de toneladas anuales, niveles récord
para el sector. A pesar de que se evidencia una desaceleracion frente al
crecimiento de 2014, el crecimiento del sector se situaria por encima del
crecimiento econémico del pais, esperado en el 3.8%.

Los riesgos para el sector avicola pasan por tres situaciones: i) la
depreciacion del peso frente al ddlar, lo cual ha encarecido las materias
primas; ii) la presencia del Fendomeno del Nifio; vy iii) la reforma tributaria,
recientemente aprobada. El primer hecho ha generado un aumento de
alrededor del 25% de los costos, ya que la industria importa la totalidad
de sus materias primas, las cuales representan el 70% de los costos de
produccion. Con esto en mente, y luego de que los industriales del sector
no incrementaran el precio en los dos afios precedentes como consecuencia
del ajuste por los TLCs, existe una alta posibilidad de que en 2015 se den
aumentos significativos en el precio del pollo. En el segundo aspecto, la
ola de calor que ya se siente en algunas zonas del pais ha ocasionado que
Fenavi haga un llamado a los productores para que anticipen la entrada de
materia prima y prioricen el agua. Por ultimo, la reforma tributaria afiadid
sobrecostos a la produccion, de forma que a la industria le costara cerca
de $110.000 millones, segun calculos del gremio. Todo ello significa un
aumento en los costos de produccion y un menor margen de rentabilidad,
pero también llevaria a incrementos importantes en el precio de la carne
de pollo a los consumidores.

En cuanto a la sanidad del hato ganadero, aun cuando el pais fue decla-
rado por la Organizacion Mundial de Sanidad Animal como pais libre de
fiebre aftosa con vacunacion, persisten algunos focos de enfermedades.
En el caso de la avicultura, Fenavi asegurd que el reto de la industria
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avicola en 2015 es eliminar la enfermedad de Newcastle, presente en
el pais desde 1950. Por ello, es importante realizar la adecuacién de
las instalaciones, certificar las granjas en bioseguridad, monitorear
la temperatura de los animales y realizar la recoleccion de pollinaza
y gallinaza, con el fin de evitar la diseminacién de la enfermedad. Si
bien los brotes de la enfermedad estan controlados actualmente, el
contagio se continla dando por las aves que entran de contrabando
por la frontera con Venezuela. En cuanto a la Diarrea Epidémica Por-
cina (PED), que afectéd gravemente la produccidn de carne de cerdo
en el centro del pais en 2014, la Asociacién Nacional de Porcicultores
inicid una ambiciosa campafia de cedulacion para, ademas de facilitar
la identificacion de los afiliados, capacitarlos y certificarlos en Buenas
Practicas Porcicolas.

Otros de los principales riesgos del sector son: i) el contrabando
proveniente de Venezuela, lo cual conlleva, ademas de competencia
en el mercado local, afectaciones fitosanitarias como las anteriormen-
te comentadas; v ii) el aumento del abigeato o robo de ganado. En el
primer caso, el gobierno ha sefialado que en la Ley Anticontrabando,
que actualmente cursa en el Congreso y que espera ser aprobada en el
primer semestre de 2015, se dispondria de un grupo élite policial para
la lucha contra este delito. Para el segundo caso, Fedegan ha puesto en
alerta a las autoridades de que este delito se presenta con regularidad
en departamentos como Magdalena, Cesar y Meta, y que en muchos de
los casos, los productores prefieren pagar vacunas antes que denunciar.

Para los afios venideros, la ACP (Asociacion Colombiana de Porciculto-
res) asegura que las expectativas de los industriales estaran puestas en
los mercados de Corea, donde el consumo per capita bordea los 23kg,
y Japon, donde alcanza los 15kg. En este aspecto, cabe recordar que el
TLC con Corea, recientemente aprobado por el Congreso, desgravaria la
carne bovina en su totalidad en un lapso de 19 afios.

En cuanto al pescado, los industriales del sector contintan a la es-
pera de un marco institucional que promueva su actividad. En ello se
trabaja desde 2013, cuando el sector fue considerado de clase mundial
por el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo - Mincomercio e
inscrito en el Programa de Transformacién Productiva que la entidad
adelanta. La formalizacion de la actividad, la tramitacion de permisos
y un marco juridico propicio podrian ser la salida a los bajos niveles de
productividad que exhibe la industria nacional. La socializacion de las
propuestas de politica publica en cabeza del Mincomercio se comenzara
a discutir en 2015, por lo que es aun incierto el futuro de la piscicultura
y la camaronicultura.

Dado todo lo anterior, Anif estima que la produccion del sector de
carnicos habria cerrado con un crecimiento del 2.8% en 2014. También
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proyecta un repunte de la produccion al 9.7% en 2015 y al 5.5% en
2016. Entre tanto, se estima que las ventas del sector terminaron en
2014 con un crecimiento del 3.5%, mientras que se pronostica que en
2015 y 2016 continGen con un buen ritmo de crecimiento del 5.8% y del
8%, respectivamente.

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 de carnicos y pescado, este indica-
dor se mantuvo al alza durante el periodo enero-septiembre de 2014,
pasando de 1.7 en enero a 3.5 en septiembre, debido principalmente a
la mejoria de la produccion, las ventas y, sobre todo, la generacion de
empleo, que se mostrd dinamica frente a los demas sectores contenidos
en este estudio.

Indicador de estado del sector
de carnicos y pescado

4 3.5

2
sep-08  sep-10  sep-12  sep-14

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




Lacteos

¢ La produccion del sector de lacteos pasd de crecer un 9% en 2013 a crecer un 7.2% anual en el promedio
en doce meses a septiembre de 2014, debido principalmente al aumento del 4% en el acopio de la indus-
tria formal, a pesar de la imposibilidad de que los procesadores adquieran la sobreoferta de leche que se
produce en el pais.

¢ Las ventas del sector también continuaron perdiendo algo de ritmo a lo largo del afio de 2014, debido
principalmente a: i) la mayor base comparativa, luego de que en 2012 (7.1% anual) y 2013 (7.5% anual)
se hubiera aumentado la produccion como consecuencia de la “enlechada” posterior a las dificiles condi-
ciones climaticas de 2010 y 2011; vy ii) la mayor competencia en algunos nichos del mercado interno por
la accion de los distintos TLCs.

¢ Los industriales del sector percibieron un ligero aumento en sus margenes de ganancia en 2014, gracias
a que los ingresos totales crecieron a una tasa del 1.3% (vs. -0.2% de 2013) y los costos totales conti-
nuaron decreciendo, pero a una tasa menor al -0.3% (vs. -1.5% de 2013). Por el lado de los ingresos,
los precios de los principales productos lacteos aumentd, mientras que por el lado de los costos, la leche
fresca (principal insumo) continud decreciendo seguramente por la alta oferta que sigue existiendo.

¢ Las exportaciones de lacteos del pais sumaron US$36.2 millones en el acumulado en doce meses a sep-
tiembre de 2014. Asi, practicamente se triplicaron en el Gltimo afio, gracias a que Venezuela comprd un
contingente de productos lacteos en el Ultimo trimestre de 2013.

Coyuntura - Sector de lacteos

Variacion % anual del promedio en doce meses

DEERBL
A la dltima fecha A septiembre de 2013 A septiembre de 2012

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 145.2 72 7.6 5.6
Ventas 138.1 4.6 6.1 7.1
Empleo 118.8 3.6 8.2 54
Precios y costos 1/
Precios al productor 166.7 13 0.2 4.9
Remuneracion real 118.8 36 8.2 54
Costo materia prima 155.1 -0.6 -2.0 9.6
Costos totales 151.7 0.3 -14 9.4
Comercio exterior 2/
Importaciones 83.3 211 -44.9 297.2
Exportaciones 36.2 170.6 1121 -22.7
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 61 62 40 55
Nivel de existencias -7 -7 1 -6
Volumen actual de pedidos -6 -8 -19 -2
Situacion econdmica proximos seis meses 23 33 30 18

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2014,

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 Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Durante 2014, la produccion del sector lacteo se desacelerd frente
a los niveles de crecimiento exhibidos el afio anterior. Esta pasd de
crecer un 9% en 2013 (como un todo) a expandirse un 7.2% en el
promedio en doce meses a septiembre de 2014 y un 5.2% en lo co-
rrido del afio a ese mismo mes. La menor dinamica que se presentd
en 2014 estuvo asociada principalmente a la imposibilidad de que los
procesadores adquieran la sobreoferta de leche que se produce en el
pais, aun cuando el acopio de la industria formal aumentd un 4%. Lo
anterior demuestra que, a pesar de las dificultades que atraviesan los
productores, la demanda de lacteos se mantiene dindmica.

En este orden de ideas, las ventas del sector lacteo también mos-
traron menor dinamismo en 2014 que en 2013. Estas pasaron de
crecer un 7.5% en 2013 (como un todo) a tan solo incrementarse en
un 4.6% en el promedio en doce meses a septiembre de 2014. Aso-
leche sefiala que algunos de los problemas mas recurrentes para que
las ventas no crecieran al nivel de afios anteriores fueron: i) la mayor
base comparativa, luego de que en 2012 (7.1% anual) y 2013 (7.5%
anual) se hubiera aumentado la produccion como consecuencia de la
“enlechada” posterior a las dificiles condiciones climaticas de 2010 y
2011; y ii) la mayor competencia en algunos nichos del mercado interno
por la accion de los distintos TLCs.

De esta forma, el sector lacteo continia afrontando el mismo
problema estructural, que ha limitado la expansion de las ventas: el
bajo consumo de productos lacteos y la imposibilidad de posicionar la
comentada sobreoferta en el mercado internacional. En este sentido,
cabe recordar que el consumo per capita de leche en el pais es de 141
litros frente a los casi 210 litros de Argentina, los 240 de Uruguay y
los 260 de Estados Unidos. También, Nielsen estima que el consumo
per capita de queso solo llega a 1kg frente a los 4kg de Venezuela y
Chile. Para ello, el sector demanda una politica lechera centrada en los
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principios de asociatividad, formalizacion y reduccion de costos, con la
cual los excesos de oferta (produccion no acopiada) no saturarian el
mercado, presionando los precios a la baja.

Por ultimo, la generacion de empleo en el sector continud siendo
dindmica en 2014, pero no al mismo ritmo de 2012 y 2013, duran-
te los cuales se registraron incrementos del 7.1% anual y el 7.3%
anual, respectivamente. La menor dinamica muestra una evidente
correspondencia de la creacion de puestos de trabajo con los ciclos de
produccidn del sector. En efecto, el indicador de empleo crecié apenas
un 3.6% promedio en los ultimos doce meses a septiembre de 2014 y
alcanzo6 apenas un crecimiento del 3.1% en lo corrido del afio al mes
de septiembre.

Entre los 27 sectores en estudio, el de lacteos se ubico en el ter-
cer lugar de la lista en cuanto a crecimiento de la produccion, con un
crecimiento del 7.2% en el promedio en doce meses a septiembre de
2014. Asimismo, el sector logro ubicarse entre los diez sectores de
mayor crecimiento en sus ventas, llegando al puesto octavo del esca-
lafon con un crecimiento del 4.6%. Otro rengldon en el que se destaco
el sector frente a los demas en consideracion fue en la generacion de
empleo (+3.6%), donde se situd tercero detras de frutas, hortalizas y
legumbres (+8.6%) y textiles (+3.8%). Cabe resaltar que alli, 19 de
los 27 sectores registraron destruccion de puestos de trabajo.

Precios y costos

Durante el afio 2014, la rentabilidad del sector repuntd, aunque
todavia sigue sin consolidarse, en la medida en que los ingresos totales
crecieron a muy bajas tasas y los costos frenaron la desaceleracion
que venian mostrando desde principios de 2013. De esta forma, los
ingresos totales crecieron un 1.3% en el promedio en doce meses a
septiembre de 2014, mientras que los costos decrecieron un -0.3% en
igual periodo. A pesar de ello, los costos han revertido su tendencia
decreciente, luego de que la variacion en doce meses a enero de 2014
hubiera alcanzado un -2.7%.

Por el lado de los costos, el precio de la leche fresca (principal insumo
con una participacion del 94% en el indice de costos) aumenté un 4.9%
segun lo dispuesto por el gobierno en el primer trimestre de 2014, con
lo cual el precio del litro al productor nacional se ubicd en $925. Aun
cuando los ganaderos reclaman que los industriales no estan pagando
el precio que ordena la ley, se evidencia un aumento en los costos
totales de los productores. En efecto, al analizar el indice de precios
de la leche fresca se encuentra que, en el promedio en doce meses a
septiembre de 2014, este se redujo en un -0.7%, lo que refuerza la
idea de los ganaderos de que la transferencia del precio a ellos es baja.

Por su parte, los ingresos totales se incrementaron levemente como
consecuencia de las aun dindmicas ventas del sector. En ellas influyeron
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muy seguramente los mayores precios al consumidor. Segun el Sistema
de Informacion de Precios (SIPSA) del Dane, los precios mayoristas de
los principales productos lacteos registraron alzas en los Ultimos doce
meses a septiembre de 2014: i) la leche en polvo mostrd un aumento
del 1.1% anual; ii) el queso campesino avanzd un 3.2% anual; iii) el
queso caquetefio crecid un 33.5% anual; y iv) el queso costefio se in-
crementd un 10.8% anual. No obstante, el crecimiento de los ingresos
en el sector fue bajo, asi como el margen de rentabilidad del sector.

Comercio exterior

Las exportaciones de lacteos del pais sumaron US$36.2 millones en
el acumulado en doce meses a septiembre de 2014. Asi, practicamente
se triplicaron en el Ultimo afio, gracias a que las exportaciones a Ve-
nezuela se incrementaron desde los US$13.4 millones en 2013. Alli, el
acuerdo alcanzado con el gobierno del presidente Maduro para expor-
tarle US$600 millones en alimentos fue determinante, al haber incluido
40.000 toneladas de leche en polvo y 6.000 toneladas de mantequilla.

Los lacteos mas exportados por el pais, en los ultimos doce meses
a septiembre de 2014, fueron: i) leche concentrada, en polvo prin-
cipalmente, con azlcar u otro edulcorante, por un valor de US$30.6
millones (equivalentes al 84.5% del total); ii) quesos y requeson, por
un valor de US$1.8 millones (equivalentes al 4.9%); v iii) preparacio-
nes infantiles lacteas, por un valor de US$1.2 millones (equivalentes al
3.3%). De ellos, las exportaciones que reportaron mayor crecimiento
fueron las de leche concentrada al haberse practicamente triplicado.
Le siguieron las de queso y requeson con un +27.6%, mientras que las
de preparaciones infantiles lacteas se redujeron un -6.9%.

Asi, Venezuela continu siendo el principal destino de las exportacio-
nes del sector en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014.

Del valor total de estas, a ese pais se destino el 80%. Mas exacta-
mente, se exportaron casi US$28.9 millones, multiplicandose casi cuatro
veces los despachos a ese pais en el Ultimo afio, gracias al acuerdo
bilateral alcanzado. Estados Unidos redujo su participacion del 16.6%
en el acumulado en doce meses a septiembre de 2013 a tan solo el
8.7% en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014. No obs-
tante, las exportaciones a ese pais se elevaron un 43.3%, pasando de
US$2.2 millones en el primer periodo en mencién a US$3.2 millones
en el Ultimo afo. Entre tanto, México paso a ser el tercer destino mas
importante (desplazando a Ecuador) para las exportaciones del sector
en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014. Del valor total
de estas, a ese mercado se destino el 4%.

De otro lado, las importaciones de lacteos bordearon los US$83.3
millones en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014. Asi,
se expandieron un 21.1% en el Gltimo afo, debido principalmente a
los bajos precios de los productos lacteos en el mercado internacional.

Exportaciones colombianas
del sector de lacteos
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Principales destinos de exportacion del sector de lacteos

(% del total exportado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais 2013 2014
Venezuela 63.5 80.0
Estados Unidos 16.6 8.7
México 0.0 4.0
Otros 19.9 7.3
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Segun el gremio, los contingentes de leche provenientes de Estados
Unidos y que estan cubiertos por el TLC estan llegando masivamente a
competir con los productos locales, los cuales afrontan mayores costos
de produccion. En este aspecto, la leche nacional se comercializa a
US$5.500/tonelada, mientras que en Estados Unidos esta se encuentra
a US$3.700/tonelada.

Los lacteos mas importados por el pais, en los Ultimos doce meses a
septiembre de 2014, fueron: i) leche concentrada, en polvo principal-
mente, con azUlcar u otro edulcorante, por un valor de US$41.1 millones
(equivalentes al 49.3% del total); ii) quesos y requeson, por un valor
de US$19.1 millones (equivalentes al 23%); v iii) lactosuero, por un
valor de US$15.7 millones (equivalentes al 18.8%). Estas Ultimas fue-
ron precisamente las importaciones que se mostraron mas dinamicas,
al haberse incrementado un 53%. Por su parte, el queso y el requeson
crecieron un 24.1% y un 12.2% anual en el Ultimo afo, respectivamente.

Estados Unidos continud ganando terreno en las importaciones hacia
Colombia. Del valor total de estas, ese destino pasé de suministrarle al
pais el 45.5% en el acumulado en doce meses a septiembre de 2013
al 47.8% en el mismo periodo de 2014. Alli, el TLC suscrito con ese
pais muy seguramente fue determinante, al haber llevado a que las
importaciones desde Estados Unidos crecieran en importancia al pasar
de suministrar el 9.7% de las importaciones en 2012 al 47.8% en 2014.

Principales origenes de importacion del sector de lacteos
(% del total importado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais
Estados Unidos 45.5 47.8
Chile 18.0 13.4
Uruguay 4.7 9.7
Otros 31.9 29.0
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Por su parte, Chile siguio siendo el segundo proveedor mas importante
de lacteos del pais en el acumulado en doce meses a septiembre, con
el 13.4% del total. Por el contrario, Uruguay se situé como el tercer
proveedor mas importante, con el 9.7%, tras superar a Bolivia. Tanto
Chile como Bolivia registraron una caida significativa en su participacion,
producto de la mayor diversificacion de los origenes de los productos
lacteos, en donde se encuentran paises como Argentina, Ecuador, Re-
publica Checa y Espafia.

Situacion financiera

Durante el afio 2013, la situacion financiera de los industriales del
sector desmejord. En general, las menores dinamicas de la produccion
y las ventas impactaron negativamente el margen operacional, que
paso del 7% en 2012 al 6.6% en 2013. Asimismo, las rentabilidades
del activo y del patrimonio decrecieron, pasando en 2012 del 7.2% vy
el 13.9%, respectivamente, al 3.9% vy el 8.9% en 2013. No obstante,
el margen de utilidad neta en 2013 (5.2%) se incremento frente al de
2012 (4.4%).

Por otra parte, los industriales del sector también volvieron a incre-
mentar su nivel de endeudamiento, pasando del 48.3% de los activos
en 2012 al 56.3% en 2013, con lo cual se volvieron a situar por encima
del promedio de la industria (42%). A pesar de ello, su endeudamiento
con la banca se redujo del 15.4% al 13% en el mismo periodo, lo cual

Indicadores financieros - Lacteos

Indicador 2012 2013 Promedio industria*
2013
Rentabilidad  Margen operacional (%) 7.0 6.6 8.3
Margen de utilidad neta (%) 4.4 5.2 5.3
Rentabilidad del activo (%) 7.2 3.9 4.8
Rentabilidad del patrimonio (%) 13.9 8.9 8.3
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.6 0.7 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.5 1.3 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.5 1.4 1.4
Rotacion CxC (dias) 26.3 49.9 52.4
Rotacion CxP (dias) 32.1 43.2 49.0
Capital de trabajo/Activo (%) 13.2 16.6 12.7
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 48.3 56.3 42.0
Apalancamiento financiero (%) 15.4 13.0 14.4
Deuda neta (%) 15.0 12.5 14.1

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 60 empresas.

*No se incluye el sector bajo analisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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permitio a su vez contar en 2013 con una deuda neta menor frente a
2012 (12.5% vs. 15%).

Entre tanto, los indicadores de liquidez presentaron resultados
mixtos. Si bien la rotacion de las cuentas por pagar aumentd de 32
dias en 2012 a 43 dias en 2013 y el capital de trabajo se incremento
del 13.2% del activo en 2012 al 16.6% del activo en 2013, la razdn
corriente se redujo marginalmente de 1.5 veces en 2012 a 1.4 veces
en 2013 y la rotacidn de las cuentas por cobrar aumento6 de 26.3 dias
en 2012 a 49.9% dias en 2013.

Por Ultimo, la eficiencia de las empresas del sector tuvo un balance
negativo en 2013. Los ingresos operacionales, tanto como proporcion del
activo como de los costos de ventas, se contrajeron. En el primer caso,
estos pasaron de 1.6 veces en 2012 a 0.7 en 2013. En el segundo caso,
la reduccion fue de 1.5 veces en 2012 a 1.3 veces en 2013.

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 operacidn del sector le permite cubrir el pago
de intereses. Pero, si este es menor, sefiala que el sector tiene poca
capacidad de pago y, por ende, menor estabilidad en el cubrimiento
de sus obligaciones.

En el caso particular del sector de lacteos, Anif estima que dicho
indicador cerr6 en 1.2 en 2014. De manera que proyecta que haya
disminuido en 0.1 puntos en el Ultimo afio, al haberse ubicado en 1.3
en 2013, debido aparentemente al menor dinamismo de la produccion
y las ventas.

Para 2015, Anif pronostica que este indicador se recupere levemente
y se acerque nuevamente a su promedio, llegando a 1.5, gracias a: i) las
perspectivas favorables que se siguen vislumbrando para productos
derivados, como es el caso de los quesos; y ii) las medidas de apoyo
que viene tomando el gobierno. Un factor que introduce incertidumbre
es la demanda externa en cabeza de Venezuela y de ello dependera en
gran parte el desempefio en comercio exterior del sector de lacteos.

Perspectivas

Durante 2014, la situacion de la industria lactea del pais continud
siendo favorable, pero se mantuvo el menor dinamismo que se habia
comenzado a evidenciar desde el segundo semestre de 2013, cuando
el paro agrario dificultd la recoleccion de leche cruda para la industria.
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En general, el sector presento cifras bastante positivas en el terreno
de la produccion, ventas y empleo, si se compara con otros sectores
de este estudio. En cuanto al margen de rentabilidad, este se incre-
mentd via mayores aumentos en los ingresos que en los costos, una
vez los aumentos de precios en la leche cruda fijados por el gobierno
continuaron sin reflejarse en su totalidad en los costos de los indus-
triales. Finalmente, las exportaciones del sector se triplicaron por la
demanda de Venezuela; sin embargo, la situacion en el pais vecino
sigue generando incertidumbre en el sector por la alta dependencia
de ese mercado.

En 2015, el sector seguira teniendo el problema de rentabilidad de afios
anteriores. El alto costo de los insumos y las dificultades en infraestructura
seran los cuellos de botella a superar en el mediano plazo. Asi, mientras
que los productores de leche sigan registrando bajos indicadores de pro-
ductividad, el precio de la leche no va a disminuir para los industriales y
ello seguira haciendo dificil el acopio del producto, ya que la competen-
cia externa, ademas de haberse incrementado, rivaliza con precios mas
bajos al ser la leche colombiana una de las mas costosas del mundo. A
pesar de ello, la reciente depreciacion de la moneda colombiana podria
ser doblemente beneficiosa tanto para los productores como para la in-
dustria, pues las compras de leche cruda aumentarian por parte de los
procesadores y se encarecerian las importaciones de productos lacteos,
lo que podria llevar a alzas en los precios.

Para este afio se espera que el Fendomeno del Nifio tenga un muy leve
impacto sobre la produccidn lechera. El Ideam seflala que ya existen
sintomas propios del Fendmeno del Nifio, lo que ha ocasionado dismi-
nuciones de la produccion en departamentos como Tolima, Cérdoba,
Cundinamarca, Narifio, Huila y Atlantico. Sin embargo, el fendmeno
climatico tendria una intensidad débil, por lo cual no se espera que haya
afectaciones que generen escasez de leche fresca para la elaboracion
de productos lacteos. Segun Asoleche, el aumento de precios podria
darse por la especulacion mas que por escasez del producto.

Otro factor que jugara en contra del sector lechero sera la reforma
tributaria, en particular, el Impuesto a la Riqueza. Dicho impuesto
obliga a los productores a tributar sobre sus dominios, que en muchos
casos no son rentables o no alcanzan a generar ingresos suficientes
para cancelar sus obligaciones con el Estado. Las tasas de tributacion
sobre el patrimonio serian del 1.15% en 2015 y del 0.45% en 2016,
para desaparecer finalmente en 2018. Por otra parte, el tema de devo-
lucion de IVA para los productores continta siendo uno de los factores
que afecta el flujo de caja de los productores.

Por Ultimo, las condiciones externas seguiran afectando el merca-
do nacional en cuanto a: i) el crecimiento en las importaciones; ii) la
disminucion del precio interno de la leche; vy iii) el mayor volumen
ingresado por contrabando. En torno al primer punto, no se prevén
cambios drasticos en 2015 en la produccion mundial de leche, pues
se espera que el precio del maiz (insumo del cual se obtienen algunos
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almidones que mejoran varias caracteristicas de los productos lacteos)
disminuya cerca del -5% en 2015, segun los mas recientes calculos
del Fondo Monetario Internacional - FMI, producto de las condiciones
favorables de las cosechas a nivel mundial. Por tal razdn, se tendrian
influjos de productos lacteos durante el afio. Respecto al segundo punto,
los industriales podrian tener el incentivo a incumplir el pago que el
Estado califica como “justo” a los productores, con el fin de poder com-
petir contra los productos lacteos que ingresan al pais. Especialmente,
debera ponerse atencion en las zonas donde hay un limitado niumero
de empresas industriales. El tercer punto tiene como motivo la dificil
situacion econdmica de Venezuela, hecho que ha agudizado el contra-
bando en la frontera. Solo en 2014 las cifras de incautaciones llegaron
a cerca de 100 toneladas de leche en polvo y mas de 80.000 latas de
leche infantil, estas Ultimas conllevando peligro para la salud humana.

No obstante, para 2015, las metas del sector son claras. La Asociacion
Nacional de Productores de Leche - Analac, ha indicado que seran cinco
los frentes en los que se trabajara: i) asistencia técnica; ii) gestion sa-
nitaria; iii) integracién de la cadena lactea a través de la conformacion
de Distritos Lacteos; iv) estrategias para la disminuciéon de los costos
de produccion en la cadena lactea; y v) fortalecimiento del sistema de
informacion de la cadena lactea, aspecto crucial para la toma de deci-
siones y planeacion del sector.

De lo anterior cabe resaltar el tema de integracion de la cadena
lactea, la cual daria garantia de compra de leche cruda a los produc-
tores por parte de los industriales. Ademas, ello estaria acompafiado
de medidas contempladas en el Marco Estratégico Sectorial del Progra-
ma de Transformacion Productiva - PTP para facilitar el acceso de los
productos lacteos a nuevos mercados. En este orden de ideas, el TLC
con Corea traeria oportunidades para el sector, ya que este pais tiene
produccion deficitaria de leche y productos lacteos.

Igualmente, China podria surgir como un mercado potencial para
los productos lacteos colombianos, ya que se espera que al finalizar
la década se haya convertido en el mayor consumidor del mundo.
Los productos con futuro en ese pais son leche fresca y yogures para
adultos, pero también leche UHT y maternizadas constituidas por leche
en polvo para nifios, hechas con grasas vegetales o lactosueros. De
acuerdo con los expertos, la entrada a ese mercado pasara por cumplir
los protocolos fitosanitarios de ese pais y volverse mas competitivos.

Finalmente, en el gremio lechero existe la certeza de que el mer-
cado de quesos tiene un alto potencial en el pais, no solo debido a que
el actual consumo es bajo y la variedad de climas permite la produc-
cion de diferentes tipos de quesos (salados, dulces, blandos, frescos
0 maduros), sino que actualmente este mercado tiene un crecimiento
anual de hasta el 12%. En este aspecto, cabe recordar que el consumo
per capita en Colombia alcanza apenas los 1.1kg frente a los cerca de
4kg de Chile y Venezuela. Asi, una mayor produccion de queso, acom-
pafiada de una campana para fomentar el consumo, podria repercutir
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en ingresos mayores para el sector. Esto es precisamente lo que ha
comenzado a hacer Parmalat, anunciando produccion local de queso
mozzarella fresco en Antioquia, para lo cual se invirtieron mas de
$12.000 millones para la adecuacion de las instalaciones en Medellin.

Dado todo lo anterior, los modelos de proyeccion de Anif estiman
que la produccion del sector habria cerrado con un crecimiento del 6%
en 2014. No obstante, estos pronostican que la produccion creceria a
tasas muy inferiores del 2.1% en 2015 y del 4.2% en 2016, dado el
contexto previamente expuesto. Entre tanto, estos modelos pronostican
que las ventas del sector habrian terminado 2014 con un crecimiento
del 3.1%, mientras que el pronostico de crecimiento alcanza el 3.7%
en 2015 vy el 3.2% en 2016.

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 de lacteos, este indicador continué
al alza, llegando a ubicarse en 3.2 a septiembre de 2014. De esta ma-
nera, aumentod 0.6 puntos desde el 2.6 que registré en diciembre de
2013. Esta alza en el indicador se puede explicar por las aun dinami-
cas produccion y ventas del sector, que a pesar de haber comenzado
a desacelerarse se mantienen en niveles altos. Asimismo, el hecho de
que Venezuela haya adquirido de Colombia un contingente de leche y
mantequilla en el ultimo trimestre de 2013 puede estar influyendo de
manera significativa en el indicador, al haber logrado que las expor-
taciones de lacteos del pais se hubiesen triplicado en los Ultimos doce
meses a septiembre de 2014.

Indicador de gstado del sector
de lacteos
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Frutas, legumbres,
hortalizas, aceites y grasas

e Durante 2014, la produccion del sector se recupero, tras la contraccion presentada en 2013. Asi, crecié un
6.8% anual en el promedio en doce meses a septiembre. La recuperacion del sector estuvo asociada tanto
al factor climatico como a la normalizacion de la situacion que llevd al Paro Nacional Agrario en 2013.

e Lasventas del sector se dinamizaron en 2014. Estas pasaron de crecer tan solo un 1.9% en 2013 a hacerlo
en un 8.5% anual en el acumulado en doce meses a septiembre. Este crecimiento se genera a partir de
una base de comparacion menor, ya que durante 2013 los precios pagados a los industriales, asi como la
mayor competencia de productos importados afectaron la colocacion de los productos nacionales.

¢ Los margenes de ganancia de los industriales del sector disminuyeron durante 2014, una vez sus costos
totales se incrementaron a una tasa mas alta que la de sus ingresos. Mientras que los costos crecieron a una
tasa del 15.1% en el promedio en doce meses a septiembre, los ingresos apenas lo hicieron en un 0.4%.

e En los Ultimos doce meses a septiembre de 2014, las exportaciones del sector alcanzaron los US$415.2
millones. Asi, se incrementaron en un 19.4% en el Gltimo afio, gracias a: i) la mayor produccion de aceite
de palma; vy ii) los mayores excedentes exportables, producto de un crecimiento de la demanda interna
menor a la produccion.

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

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-14 >
A la dltima fecha A septiembre de 2013 A septiembre de 2012

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 109.6 6.8 -7.4 5.5
Ventas 110.9 8.5 54 4.4
Empleo 99.7 8.6 5.6 13
Precios y costos 1/
Precios al productor 176.5 0.4 2.9 0.6
Remuneracion real 99.7 8.6 5.6 1.3
Costo materia prima 209.1 14.9 -19.6 -5.0
Costos totales 195.7 151 -18.3 -4.8
Comercio exterior 2/
Importaciones 1.350.4 3.8 3.6 116
Exportaciones 415.2 19.4 149 -14.0
Promedio mavil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 61 62 40 55
Nivel de existencias -7 -7 1 -6
Volumen actual de pedidos -6 -8 -19 -2
Situacion economica proximos seis meses 23 33 30 18

1/ fndices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2014. 3/ Calificacion a partir del promedio mévil
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

En 2014, el sector de frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas
se dinamiz6 frente a lo observado el afio anterior. Cifras del Dane evi-
dencian un repunte en la produccion del sector, al pasar de contraerse
un -7.4% anual en el promedio en doce meses a septiembre de 2013
y un -4.6% en lo corrido del afio a ese mes, a crecer un 6.8% en el
promedio en doce meses a septiembre de 2014 y un 4.7% en lo corrido
del afio a ese mes. La recuperacion del sector estuvo asociada tanto
al factor climatico como a la normalizacion de la situacion que llevd al
Paro Nacional Agrario en 2013.

En el caso especifico de la industria oleaginosa, Fedepalma publico
recientemente las cifras de produccion de aceite de palma en 2014,
la cual supero los 1.1 millones de toneladas, lo que represent6 un in-
cremento en la produccion alrededor del 7% frente a 2013. El area en
produccion durante 2014 estuvo alrededor de las 350.000 hectareas,
razon por la cual la productividad del aceite de palma en Colombia
repuntd considerablemente de niveles de 3.1 toneladas/hectarea en
2013 a 3.4 toneladas/hectarea en 2014. No obstante, la productividad
del sector continla en niveles bajos en comparacion con los niveles
exhibidos una década atras.

En este aspecto, las enfermedades como la pudricion de cogollo (PC),
la marchitez letal y la pudricion basal del estipite sobre los cultivos de
palma han afectado marginalmente el rendimiento de la produccion,
principalmente en el area del Catatumbo y de Tumaco. De hecho,
Fedepalma ha sefalado que actualmente existen 27.000 hectareas
contagiadas de PC en Santander, las cuales deberan ser erradicadas
para evitar la propagacion la enfermedad a otras 130.000 hectareas
que estarian en riesgo de desaparecer en un lapso de dos afios si no se
controlan adecuadamente. Al respecto, cabe recordar que las pérdidas
en Tumaco ascendieron a 30.000 hectareas en los Ultimos dos afios.

indice de produccion del sector de indice de ventas reales
frutas, legumbres, hortalizas, del sector de frutas, legumbres,
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A pesar de que las cifras mas recientes del Dane no han sido pu-
blicadas, la produccion hortifruticola del pais volveria a dinamizarse
principalmente por cuenta de las hortalizas. Segun la Encuesta Nacional
Agropecuaria (ENA), en 2013 la produccion habia disminuido un -5.1%
entre 2012 y 2013, cuando esta pasé de 954.000 toneladas a 905.000
toneladas, como consecuencia del paro agrario vivido ese afio. De esta
forma, se esperaria que en 2014 la produccion de hortalizas se hubiera
recuperado bordeando el millén de toneladas. Entre tanto, la produccion
fruticola se habria ubicado en torno a los 1.5 millones de toneladas,
como resultado de las buenas condiciones climaticas.

De otro lado, las ventas del sector también volvieron al plano po-
sitivo durante el afio 2014. Estas pasaron de crecer tan solo un 1.9%
en 2013 a hacerlo en un 8.5% anual en el acumulado en doce meses
a septiembre y un 6.3% anual en lo corrido del afio a ese mismo mes.
Este crecimiento se genera a partir de una base de comparacion menor,
ya que durante 2013 los precios pagados a los industriales, asi como la
mayor competencia de productos importados, afectaron la colocacion
de los productos nacionales.

Uno de los factores que influy6 para la mejoria en el desempefio de
las ventas fue la mayor demanda de aceite de palma, que a su vez se
reflejé en un aumento del precio nacional. En Colombia, el consumo
aparente de aceite de palma se ubicaria por encima de 1 milléon de
toneladas, exhibiendo un crecimiento de al menos el 4% con respecto
a 2013 cuando fue de 984.000 toneladas. De esta forma, el consumo
per capita se situaria por encima de los 21 kg/persona.

Del mismo modo, cabe resaltar que en 2014 se dinamizd la demanda
de aceite de palma para la produccion de biodiésel (aproximadamente
un 50% de las ventas de aceite de palma doméstico), producto del
repunte de las ventas de automotores (11.3%). A pesar de que en los
ultimos dos afios no aumento el contenido de biodiésel en la mezcla de
gasolina y ACPM (como lo dispone el Documento Conpes 3510 de 2008),
nuevamente los biocombustibles impulsaron el crecimiento del sector.

Finalmente, la generacion de empleo en el pais continud con tendencia
al alza en 2014. Esta pas6 de aumentar un 5.9% en 2013 a hacerlo en
un 8.6% anual en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014
y un 9.5% anual en lo corrido del afio a ese mismo mes.

Ahora bien, en el ranking de los 27 sectores en estudio en 2014,
el sector de frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas ocupo el
noveno puesto en cuanto a mayor crecimiento en la produccion, con
el 4.7%. En cuanto a ventas, el sector se ubicd en la sexta posicidn,
con un crecimiento del 6.3% en el promedio en lo corrido del afio a
septiembre. Sin embargo, la mejor posicidn la consiguio en el ambito
de generacion de empleo en el afio corrido a septiembre, en el cual
ocupd el primer lugar, mostrando un fuerte dinamismo frente a sectores
destacados como el de calzado y carnicos con crecimientos del 6.4% y
el 4.2%, respectivamente.
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Precios y costos

Durante 2014, los precios internacionales del aceite de palma regis-
traron un descenso considerable, no obstante estos no se trasladaron a
los precios nacionales. Estos Ultimos experimentando aumentos frente
a la pronunciada caida en 2013. Al respecto, Fedepalma indicé que los
mecanismos de estabilizacion de precios del sector, como el Sistema
Andino de Franjas de Precios (SAFP) y el Fondo de Estabilizacion Pal-
mero, lograron atenuar en el mercado local la caida de las cotizacio-
nes internacionales. Segun datos del Fondo Monetario Internacional
(FMI), los precios del aceite de palma pasaron de US$795/tonelada
en diciembre de 2013 a US$625/tonelada en el mismo mes de 2014,
Asi, estos decrecieron un -21.4% anual, debido principalmente a: i) la
abundante cosecha de los paises productores; y ii) la menor demanda
de biocombustible en Estados Unidos y Europa, a lo que se suma la
tendencia bajista de los productos energéticos.

En Colombia no se evidenciaron tales caidas de precio seguramente
por el dinamismo que presentd la demanda en cabeza del aceite de
palma crudo. En cambio, se presencidé una recuperacion en el precio
(16.7%), luego de que en 2013 hubiera caido un -11.4%. De esta forma,
el indicador de costos calculado por Anif presentd un crecimiento del
15.1% promedio en doce meses a septiembre de 2014.En contraposi-
cion, el indice de ingresos calculado por Anif mostro un ligero repunte
al plano positivo, pasando del -2.9% en el promedio en doce meses
a septiembre de 2013 al 0.4% en el mismo periodo de 2014. Asi, los
margenes de ganancia de los industriales del sector disminuyeron, una
vez sus costos totales se incrementaron a una tasa mas alta que la de
Sus ingresos.

Comercio exterior

En los Ultimos doce meses a septiembre de 2014, las exportaciones de
frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas bordearon los US$415.2
millones. Con ello, se incrementaron un 19.4% en el Gltimo afio, de-
bido principalmente a: i) la aun dinamica demanda de aceites tanto
para la produccion industrial como para la culinaria; vy ii) la creciente
demanda de frutas (20.8%) de la Union Europea, como consecuencia
de la entrada en funcionamiento dos afios atras del TLC con esa region.

Los productos mas exportados por el sector en los Ultimos doce
meses a septiembre de 2014 fueron: i) el aceite de palma, por un valor
de US$242.9 millones (equivalente al 58.5% del total exportado por el
sector y con un crecimiento anual a septiembre del 16.9%); ii) el aceite
de coco o almendra, por un valor de US$73.9 millones (equivalente
al 17.8% y con un crecimiento anual a septiembre del 69.7); y iii) los
frutos de cascara, manies, etc., por un valor de US$41.9 millones (equi-
valente al 10.1% y con un crecimiento anual a septiembre del 20.1%).

55
45
35
25
15

w

-5
-15
-25

Precios vs. costos del sector

de frutas, legumbres, hortalizas,

aceites y grasas
(Variacion % anual en doce meses)

Costos
Ingresos ,15.1
4\<//0.4

sep-06 sep-08 sep-10 sep-12 sep-14

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




Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas 49

Principales destinos de exportacion del sector de
frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas

(% del total exportado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais
Paises Bajos 38.6 35.1
México 7.5 14.4
Estados Unidos 10.6 10.1
Otros 43.3 40.4
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Entre tanto, los principales destinos de las exportaciones del sector
en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014 fueron: i) Pai-
ses Bajos, con un valor de US$145.7 millones (equivalente al 35.1%
del total exportado por el sector), ii) México, con un valor de US$59.8
millones (equivalente al 14.4%); vy iii) Estados Unidos, con un valor de
US$41.9 millones (equivalente al 10.1%). México, que habia dejado
de ser un destino importante en 2013 cuando las exportaciones a ese
mercado cayeron un -41% a US$26.1 millones, se recuperd y desplazé
a Brasil del segundo puesto.

De otra parte, las importaciones del sector de frutas, legumbres,
hortalizas, aceites y grasas estuvieron por encima de los US$1.350
millones en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014. Asi,
se incrementaron un 3.8% en el Ultimo afio y continuaron en niveles
histéricamente altos (por encima de los US$1.000 millones).

Los principales productos importados por este sector en los Gltimos doce
meses a septiembre de 2014 fueron: i) tortas y demas residuos sélidos de la
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Principales origenes de importacion del sector de
frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas

(% del total importado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais
Bolivia 22.6 33.1
Argentina 30.0 22.1
Estados Unidos 22.4 21.6
Otros 25.0 233
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

extraccidn del aceite de soya, por un valor de US$582 millones (equivalente
al 43.1% del total importado por el sector); ii) aceite de soya, por un valor
de US$282.2 millones (equivalente al 20.9%); v iii) aceite de palma, por un
valor de US$105.3 millones (equivalente al 7.8%). Cabe anotar que tanto
en tortas de aceite de soya como en aceite de palma, las importaciones
se contrajeron un -2.4% y un -0.7% en el Gltimo afio, respectivamente.

Por Gltimo, Bolivia se convirtid en el principal proveedor de frutas, le-
gumbres, hortalizas, aceites y grasas del pais en los ultimos doce meses
a septiembre de 2013. Del valor total de las importaciones realizadas en
ese periodo, US$447 millones provinieron de ese mercado (equivalente al
33.1% del total importado por el sector). Por su parte, Argentina, que venia
siendo el principal destino, fue relegado a la segunda posicion (US$298.4
millones) y Estados Unidos continu6 tercero (US$291.7 millones), apor-
tando el 22.1% vy el 21.6%, respectivamente.

Situacion financiera

Durante el afio 2013, la situacion financiera de los industriales del sector
continu6é mejorando frente a la registrada en 2012 y frente a la industria. La
rentabilidad de las empresas del sector en 2013 tuvo un buen desempefio
frente al afio anterior, ya que todos sus indicadores mejoraron considera-
blemente. El margen operacional pasé de tasas del 3.5% en 2012 al 23.5%
en 2013 y el margen de utilidad neta se aceler¢ de tasas del 3% en 2012
al 15.8% en 2013. Ello situd al sector significativamente por encima de las
tasas promedio de la industria en 2012 (7.6% y 4.9%, respectivamente).
Del mismo modo, la rentabilidad del activo pasd del 3.3% en 2012 al 17.1%
en 2013, mientras que la rentabilidad del patrimonio crecié del 6.2% en
2012 al 34.7% en 2013.

A diferencia del afio anterior, las empresas del sector ampliaron su
endeudamiento entre 2012 y 2013, pasando del 46.3% al 50.8% como
proporcion de sus activos. No obstante, en el ultimo afio las empresas
redujeron de manera importante su endeudamiento bancario del 24.1%
al 5.6%. Asi, la deuda neta también se redujo del 23.9% al 5.6%.
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Indicadores financieros - Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas

Indicador 2012 2013  Promedio industria*

2013

Rentabilidad  Margen operacional (%) 35 23.5 7.6
Margen de utilidad neta (%) 3.0 15.8 4.9

Rentabilidad del activo (%) 33 17.1 43

Rentabilidad del patrimonio (%) 6.2 34,7 7.4

Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.1 11 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.2 1.4 1.4

Liquidez Razon corriente (veces) 1.3 11 1.4
Rotacion CxC (dias) 35.9 14.8 54.0

Rotacion CxP (dias) 34.8 52.5 48.7

Capital de trabajo/Activo (%) 8.0 2.2 13.1

Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 46.3 50.8 41.9
Apalancamiento financiero (%) 24.1 5.6 14.7

Deuda neta (%) 23.9 5.6 14.4

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 68 empresas.

*No se incluye el sector bajo analisis.

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

En cuanto a la liquidez, la razén corriente disminuyd de 1.3 veces
en 2012 a 1.1 veces en 2013. La rotacion de cuentas por pagar fue
favorable, aumentando de 34.8 dias en 2012 a 52.5 dias en 2013, a la
vez que la rotacion de cuentas por cobrar disminuy6 de 35.9 dias en
2012 a 14.8 dias en 2013. Entre tanto, el capital de trabajo se redujo
del 8% en 2012 al 2.2% en 2013.

Por su parte, los niveles de eficiencia de las empresas del sector en
2013 fueron apenas mejores a los de 2012, pues a pesar de que los
ingresos operacionales continuaron representando 1.1 veces su activo,
la razén de los ingresos operacionales y el costo de ventas aumento
de 1.2 a 1.4 en el Ultimo afio. Con ello, los indicadores de eficiencia
en 2013 se ubicaron cerca de los niveles promedio de la industria, que
fueron de 0.9 y 1.4, respectivamente.

Analisis de riesgo financiero

Con el fin de realizar una medicion del riesgo crediticio de los diferentes
sectores, Anif calcula un indicador de cobertura de intereses estableciendo
una relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses. Este per-
mite estimar la capacidad de pago que tiene un sector dado para cubrir el
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costo de su deuda, al indicar el nimero de veces que la utilidad operacional
cubre los intereses. De esta manera, si el indicador es mayor o iguala 1,
la operacidn del sector permite cubrir el pago de intereses. Pero, si este
es menor, sefiala que el sector tiene poca capacidad de pago v, por ende,
menor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.

En el caso particular del sector de frutas, legumbres, hortalizas, acei-
tes y grasas, Anif estima que dicho indicador habria cerrado alrededor
de 4.4 en 2014. De manera que habria registrado una regresion a su
media (2.0), luego de que en 2013 se hubiera acelerado (6.4), debido
al buen desempefio de la produccidn y las ventas reales del sector.

Perspectivas

A lo largo de este capitulo se han discutido los principales hechos
que marcaron el comportamiento del sector de frutas, legumbres, hor-
talizas, aceites y grasas durante el afio 2014. En general, la produccion
y las ventas del sector se recuperaron, luego de que en 2013 el paro
agropecuario hubiese golpeado significativamente al sector. Los precios
locales del sector aumentaron a dos cifras en el Ultimo afio, a pesar de
que los precios internacionales del aceite de palma (principal producto
del sector) cayeron considerablemente. No obstante, los margenes de
rentabilidad de los industriales disminuyeron como consecuencia de un
incremento en los costos mayor al de los ingresos.

Dado que este es un sector compuesto por subsectores sumamente
heterogéneos, a continuacion se abordaran primero las perspectivas
para el subsector de aceite de palma, el cual representa la mayoria del
sector, y posteriormente el subsector de frutas, legumbres y hortalizas.

Las perspectivas para 2015 en el sector palmicultor son en principio
favorables, pero existe incertidumbre entre productores e industriales
respecto a varios temas. Dependiendo de la celeridad con que se re-
suelvan estos, el sector podria crecer mas o menos dinamicamente.
Asi, el escenario base es aquel donde el mercado de aceites comestibles
crecera al ritmo de los afios anteriores (aproximadamente un 2% anual).
No obstante, la manera en la que se proporcione asistencia técnica a
los actuales cultivos de palma contagiados por la pudricion del cogollo
(PC) y se prevenga la epidemia en los cultivos en riesgo sera determi-
nante para suplir la demanda de los bienes procesados. Tampoco se
ha solucionado el problema relacionado con los derechos de propiedad
del suelo en areas rurales, aun cuando el gobierno ha sefialado que
el sector palmicultor se vera beneficiado con el Plan de Ordenamiento
Territorial - POT que se llevara a cabo en cinco departamentos. Por su
parte, el desempefio de los biocombustibles dependera en gran medida
de que el gobierno contindle aumentando la mezcla de biodiésel, tal
y como se indicd en el Documento Conpes 3510 de 2008. Aun asi, el
gobierno no ha abordado ninguno de estos temas de forma clara.

Cobertura de intereses del sector
de frutas, legumbres, hortalizas,
aceites y grasas
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Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.
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En la actualidad existen cerca de 150.000 hectareas de palma en de-
sarrollo que, de consolidarse, pondrian a Colombia en un plano de pro-
duccion aproximado de 1.5-2.0 millones de toneladas en los proximos
tres afios. Ademas, existen cerca de 53.000 hectareas pendientes por
renovacion. Segun Fedepalma, seran también prioridad: i) la ampliacion
del mercado interno del aceite de palma; ii) la Certificacion de Soste-
nibilidad RSPO de los nucleos palmeros del pais; vy iii) el desarrollo de
los Campos Experimentales de Cenipalma.

El mercado mundial, por su parte, registrara un exceso de oferta de
al menos 1.8 millones de toneladas en 2015, una vez se espera que la
produccién aumente 6.8 millones de toneladas y la demanda tan solo
5 millones de toneladas. Ello mantendria los precios bajos o, incluso,
los podria llevar ligeramente a la baja, tal y como pronostica el FMI,
cayendo de US$653/tonelada (observado en el dltimo trimestre de
2014) a alrededor de US$630/tonelada al cierre de 2015 (equivalente
al -3.4% anual).

Hemos venido sefialando en las ediciones anteriores de Riesgo In-
dustrial que las perspectivas para el subsector de frutas, legumbres
y hortalizas contintian siendo favorables de cara a los préximos afios.
Dada la entrada en operacion de los TLCs con la Union Europea y Es-
tados Unidos, y lo atractivas que resultan en esos mercados las frutas
tropicales, las frutas exoticas y las hortalizas, se vislumbran muchas
oportunidades. Sin embargo, el Programa de Transformacion Producti-
va-PTP sefiala que la Unica forma de que el pais pueda aprovecharlas
es mejorando las condiciones sanitarias bajo las cuales se producen
estos productos, desarrollando la infraestructura y creando economias
de escala en el eslabdn secundario de la cadena. Del mismo modo, la
entrada en operacion del TLC con Israel en el mediano plazo impulsa-
ria las inversiones en este sector en los proximos afios, dado que ese
mercado es un gran consumidor de jugos naturales y pulpas de fruta.
Finalmente, se espera para 2015 que la reciente devaluacion del peso
colombiano sea un aliciente para los exportadores de frutas.

Indicador de estado

El indicador de estado es una variable construida por Anif con la finalidad
de servir como una 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, tomando las sefiales que el conjunto
emite de forma separada y unificandolas en un solo valor. Las variables
tomadas en cuenta para el indicador son: produccion, ventas, empleo,
costos, pedidos, exportaciones e importaciones, etc. (ver Anexo 1).

En el caso particular del sector de frutas, legumbres, hortalizas,
aceites y grasas, el indicador se situd en 2.0 a septiembre de 2014. De
manera que se ubico 1.5 puntos por encima del valor registrado en el
mismo mes de 2013 (0.5), debido al buen momento de la produccion
y las ventas reales del sector.



Ingenios, refinerias
de azucar y trapiches

e Luego de que en 2013 el sector hubiera exhibido un pobre desempefio decreciendo un -2.6% anual
en el promedio en doce meses a septiembre de 2013, los Ultimos doce meses a septiembre de 2014
evidenciaron un repunte sobresaliente (+17.8%), debido principalmente a: i) la menor base compara-
tiva del afio anterior; ii) el aumento en la produccion de melazas y azlcar, por las mejores condiciones
climaticas; vy iii) la renovacion de 30.000 hectareas de cultivo de cafia.

e Las ventas del sector también se recuperaron en 2014 después de haber caido un -3.4% en el promedio
en doce meses a septiembre de 2013. Estas crecieron un 13.9% anual en el promedio en doce meses a
septiembre, principalmente por: i) el repunte de las ventas de azlcar al mercado nacional; ii) los precios
internacionales del azUcar que redujeron su caida en 2014 en comparacion con 2012 y 2013; vy iii) un
incremento en la produccion interna.

¢ El margen de ganancia de los industriales del sector se incremento via aumento en los ingresos totales
y reduccion en el costo de los insumos. En particular, los ingresos volvieron a aumentar, a pesar de que
fuera a tasas muy bajas, y los costos siguieron disminuyendo, aunque moderaron su caida.

e Lasexportaciones del sector de ingenios, refinerias de azucar y trapiches alcanzaron los US$430.7 millones
en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014, con lo cual se expandieron un 48% en el Ultimo
afio, debido principalmente a: i) la recuperacion de la produccion interna; v ii) las menores reducciones
en los precios internacionales.

Coyuntura - Sector de ingenios, refinerias de azcar y trapiches

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-14
A la Gltima fecha A septiembre de 2013 A septiembre de 2012

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 180.0 17.8 -3.5 49
Ventas 175.8 139 34 4.1
Empleo 104.4 0.6 1.1 5.1
Precios y costos 1/
Precios al productor 141.2 0.1 6.7 -0.3
Remuneracion real 1044 06 1.1 5.1
Costo materia prima 127.7 -3.9 -6.7 0.9
Costos totales 124.0 -34 5.8 13
Comercio exterior 2/
Importaciones 75.8 -57.1 -16.3 93.9
Exportaciones 430.7 48.0 -50.4 18,5
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 61 62 40 55
Nivel de existencias -7 -7 1 -6
Volumen actual de pedidos -6 -8 -19 -2
Situacion economica proximos seis meses 23 33 30 18

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2014

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

En el afio 2014, el sector de ingenios, refinerias de azucar y trapiches
mejord sustancialmente frente al aflo 2013, evidenciando un repunte de
esta actividad econdmica. La produccion paso de crecer un 5.8% anual
en 2013 (como un todo) a crecer alrededor del 17.8% en el promedio en
doce meses a septiembre de 2014 y del 12.5% en lo corrido del afio a
ese mismo mes. El comportamiento de la produccion de azlcar y demas
derivados de la cafia de azlcar en el promedio en doce meses estuvo
principalmente motivado por las buenas condiciones climaticas en 2014
frente al clima adverso del periodo 2010-2012 y que se extendié a 2013
afectando la productividad en el sector.

Recordemos que durante 2013 la variacion en el indice de produccion
se mantuvo en mayor medida en terreno negativo como consecuencia
del proceso de renovacion de cerca de 30.000 hectareas de cultivo de
cafla que mantuvo esa area fuera de produccion. Precisamente, durante
el primer semestre de 2014 la tasa de crecimiento presentd un rebote
importante frente al afio anterior, de tal modo que el crecimiento paso
del mencionado 5.8% en 2013 a un maximo del 23.6% en el promedio
en doce meses a junio de 2014.

Las mas recientes cifras de Asocafia respaldan el hecho de la recupe-
racion de esta industria. La produccion total de azlcar crecié un 18.1%
entre los acumulados enero-septiembre de 2013 y 2014, al pasar de 1.5
millones de toneladas a un poco mas de 1.8 millones de toneladas. De
hecho, si tomamos un periodo mas amplio como el acumulado de los Ulti-
mos doce meses a septiembre de 2014, se encuentra que la produccion se
incremento6 un 23.4%, pasando de 2 millones de toneladas a mas de 2.4
millones de toneladas. Entre estos mismos afios, la produccion mensual
promedio pasd de 162.500 toneladas a 200.500 toneladas.

Por su parte, la produccion de melazas registré un aumento del 23.5%
entre los acumulados enero-septiembre de 2013 y 2014, mientras que
en el acumulado de los Ultimos doce meses a septiembre la produccion
alcanzd un crecimiento del 28.2%, al pasar de 225.000 toneladas en 2013
a 289.000 toneladas en 2014.

Finalmente, la produccion de etanol reportd un crecimiento de apenas
un 2.5% entre los acumulados enero-septiembre de 2013 y 2014. En
esta misma linea, el aumento en la produccion de etanol fue de tan solo
el 1.6% en los Ultimos doce meses a septiembre de 2014, con lo cual la
produccion llegd a los 395 millones de litros.

De otra parte, las ventas del sector también evidenciaron una impor-
tante recuperacion en 2014, a pesar de que el flujo de importaciones de
azlcar persiste en el pais. Estas pasaron de crecer un minusculo 1.8%
en 2013 (como un todo) a hacerlo en un 13.9% anual en el promedio en
doce meses a septiembre y un 12.1% en lo corrido del afio a ese mismo
mes, debido a que: i) los precios del azlcar en el ambito internacional
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redujeron su caida en 2014 en comparacion con 2012 y 2013; ii) se incre-
menta la produccion en el sector debido a que se pudieron cosechar cerca
de 30.000 hectdreas mas de las ya sembradas, producto de la renovacion
del cultivo; v iii) la produccion del sector de bebidas, que toma el azlcar
como insumo, se acelerd en 2014, pasando de crecer un 2% en 2013 a
un 5% anual en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014.

Cifras de Asocafia muestran que el destacado aumento en las ventas
del sector en 2014 obedeci6 en gran medida al repunte registrado por
las ventas de azlcar por parte de los ingenios al mercado nacional, las
cuales se incrementaron un 14.2% en el acumulado de los ultimos doce
meses a septiembre frente al mismo periodo de 2013. Igualmente, las
ventas de etanol crecieron un 5.4%. No obstante, las ventas de melazas
continuaron con la tendencia decreciente de 2013 (cuando registraron
una caida del -7%) al haberse contraido un -14.4%.

Por ultimo, la generacion de empleo en el sector se mantuvo en
niveles bajos pero positivos a lo largo de 2014. Los ingenios azucareros
pasaron de incrementar su personal a una tasa del 5% en 2012 a ha-
cerlo a una del 0.7% anual en 2013 y a una del 0.6% en el acumulado
en doce meses a septiembre de 2014. Durante los primeros meses de
2014, el empleo crecid a tasas cercanas al 2%; sin embargo, con el
correr del afio se desaceler¢ al punto de que en el acumulado del afio
a septiembre apenas alcanzo6 un crecimiento del 0.5%.

Al evaluar el desempefio del sector azucarero, se encuentra que este
fue el mas dindmico en cuanto a produccion y el segundo con mejor com-
portamiento en ventas. La produccion tuvo una variacion en los uUltimos
doce meses a septiembre del 17.8%, lo que la llevé a ocupar el primer
lugar entre los 27 sectores en estudio. Entre tanto, las ventas del sector
lograron una expansién del 13.9% en el mismo periodo, lo cual las deja
en el primer lugar entre los 27 sectores. En cuanto a la generacién de
empleo, el sector ocupo el octavo lugar en el ranking al registrar un au-
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mento del 0.6%, ya que 15 de los 27 sectores reportaron una disminucion
en los puestos de trabajo.

Precios y costos

Durante el afio 2014, los precios internacionales del azlcar, que como
bien se sabe determinan directa y rezagadamente los precios nacionales,
siguieron a la baja. No obstante, se redujeron en menor medida que en
los tres afios anteriores. El azucar en la Bolsa de Nueva York (azUcar cru-
da) descendid hasta los 14.6 centavos de dolar por libra en septiembre
de 2014, luego de que en diciembre de 2013 la cotizacion fuera de 16.4
centavos de délar por libra.

Por su parte, el cotizado en Londres (azucar blanco), que registrd
una trayectoria similar, pas6 de US$446/tonelada con que cerrd en
2013 a US$414/tonelada en septiembre de 2014. De manera que los
precios nacionales del azlcar se vieron presionados a la baja, afectando
consigo los ingresos de los ingenios, debido a que: i) la oferta mundial
de azucar volvid a superar la demanda en 2014, como consecuencia
de la extension del cultivo en afios de precios particularmente altos;
y ii) la devaluacidn del real brasilero frente al délar se ha mantenido
por encima del 30% en los ultimos cuatro afios, a pesar de la reciente
apreciacion de esa moneda.

Los ingresos de los industriales del sector en 2014 no cayeron en la
misma magnitud que lo hicieron en 2013. El indicador de ingresos cal-
culado por Anif muestra incluso que estos crecieron a una tasa del 0.1%
en el promedio en doce meses a septiembre de 2014, revirtiendo asi la
tendencia decreciente desde 2011 y que tuvo su minimo en junio de 2013
cuando presentaron una variacion del -5.6%. El cambio en la tendencia
decreciente que venian exhibiendo los ingresos se explica principalmente
por: i) los incrementos en productividad, previamente mencionados; v ii)
la devaluacion del peso frente al dolar, que superd el 5% en los primeros
nueve meses de 2014

Por su parte, los costos totales de los industriales del sector, que
Anif calcula como una suma ponderada entre los costos laborales y los
costos de las materias primas, muestran que estos continuaron con la
tendencia decreciente que vienen mostrando desde 2011. En el pro-
medio en doce meses a septiembre de 2013, los precios de la cafia de
azucar se redujeron un -5.8% anual y en el mismo periodo de 2014 la
reduccién fue del -3.4% anual. Entre tanto, la remuneraciéon que los
industriales les pagaron a los trabajadores pasé de elevarse un 1.1%
anual en el promedio en doce meses a septiembre de 2013 a tan solo
el 0.6% anual en el promedio en doce meses a septiembre de 2014.

De esta forma, el margen de ganancias de los ingenios, refinerias de
azUcar y trapiches se incrementd via aumento en los ingresos totales y
reduccién en el costo de los insumos.
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Comercio exterior

Las exportaciones del sector de ingenios, refinerias de azlcar y trapi-
ches alcanzaron los US$430.7 millones en el acumulado en doce meses
a septiembre de 2014. Asi, repuntaron un 48% en el ultimo afio, luego
de que en 2013 se hubieran contraido un 50.4%. La mejor dinamica se
debid a: i) la recuperacion de la produccion interna; vy ii) las menores
reducciones en los precios internacionales, que comenzaron a reaccionar
ante la probabilidad de escasez de materia prima en 2015.

El azlcar continud siendo practicamente el Unico producto exportado
por los industriales del sector en 2014, al participar con mas del 97% de
estas. El restante 3% correspondid a melazas. A pesar de que el azlcar
presenté un aumento del 44% en sus exportaciones, las exportaciones
de melazas se dinamizaron de tal manera que llegaron a pesar el 3% del
total exportado por el sector.

Por destinos, Chile recuperd el primer lugar en cuanto a destino de
las exportaciones del sector. Del valor total de estas, en el acumulado en
doce meses a septiembre de 2014, ese mercado capturo el 17% frente
al 22.5% del mismo periodo de 2013. De esta manera, las exportaciones
a ese pais se incrementaron un 11.9%, pasando de US$65.5 millones a
US$73.2 millones. Por su parte, Peru se convirtio en el segundo destino
de las exportaciones del sector al participar con el 16% de las exportacio-
nes. Las exportaciones a ese pais pasaron de los US$65.5 millones a los
US$68.9 millones, lo que representd un aumento del 5.3%. Finalmen-
te, Estados Unidos se ubicd en el tercer lugar, con un peso del 12.5%,
equivalente a US$53.8 millones. Cabe sefalar que el restante 54.6% de
las exportaciones del sector se encuentra ampliamente diversificado en
destinos diferentes a los anteriormente sefialados.

De otro lado, las importaciones del sector bordearon los US$75.8 millones
en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014. De esta forma, las
importaciones se contrajeron un -57.1% en el Ultimo afio y por segundo
afio consecutivo, luego de que en septiembre de 2013 estas se hubieran
reducido un -16.3%. Este comportamiento es el resultado de: i) el ajuste

Principales destinos de exportacion del sector de
ingenios, refinerias de azicar y trapiches

(% del total exportado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais
Chile 22.5 17.0
Per( 22.5 16.0
Estados Unidos 8.4 12.5
Otros 46.6 54.6
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Principales origenes de importacion del sector de
ingenios, refinerias de aziicar y trapiches

(% del total importado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais
Bolivia 20.3 42.2
Perl 6.6 36.1
Brasil 64.5 19.9
Otros 8.6 1.8
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

esperado debido a una base de comparacion alta con respecto al afio 2012,
cuando las importaciones bordearon los US$200 millones anuales; vy ii) la
devaluacion del peso colombiano frente al délar, que alcanzé el 5% a sep-
tiembre de 2014 (como se comento anteriormente).

Con un 99% de la participacion de las importaciones de productos del
sector, el azlcar de cafia siguié siendo casi practicamente el Unico pro-
ducto importado por los industriales del sector en 2014. De manera que,
al igual que en el caso de las exportaciones, la dinamica descrita por las
importaciones del sector siguid obedeciendo en gran medida al desempefio
registrado por las de este producto. El restante 1% correspondid a otros
tipos de azucar.

Por otro lado, el panorama por origen de las importaciones del sector
cambid drasticamente. En el acumulado en doce meses a septiembre de
2014, Bolivia se convirtid en el principal proveedor de azlcar del pais al par-
ticipar con el 42.2% de las importaciones del sector, equivalente a US$32
millones. Es de sefialar que, en 2013, las importaciones desde Bolivia se
habian multiplicado por cuatro con respecto a 2012 y en 2014 pudieron
mantener y aumentar su cuota en el mercado colombiano. A Bolivia le
siguid Peru con cerca del 36.1% del total importado por el sector, lo que es
equivalente a US$26.4 millones. Brasil, que era el principal proveedor del
sector hasta el afio anterior con el 64.5% del peso de las importaciones,
se ubicd tercero al participar con apenas el 19.9% de las importaciones
del sector en 2014, lo que es equivalente a US$15.1 millones.

Situacion financiera

En 2013, la situacion financiera de los industriales del sector volvié a
empeorar, liderada por el comportamiento de los indicadores de rentabi-
lidad. Estos resultados se explican principalmente por la contraccidon de
los precios del azucar y las limitadas expansiones de la produccion y las
ventas durante ese afio. En este aspecto, el margen operacional se redujo
del 8.4% en 2012 al 4.3% en 2013, al igual que el margen de utilidad neta
que pasoé del 7.5% en 2012 al 2.9% en 2013. Igualmente, la rentabilidad
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Indicadores financieros - Ingenios, refinerias de azticar y trapiches

Indicador 2012 2013  Promedio industria*

2013

Rentabilidad  Margen operacional (%) 8.4 43 8.3
Margen de utilidad neta (%) 7.5 2.9 5.4

Rentabilidad del activo (%) 4.0 3.5 4.8

Rentabilidad del patrimonio (%) 5.3 4.7 8.3

Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.5 1.2 0.9
Ingresos operacionales /Costo de ventas (veces) 1.3 1.3 1.4

Liquidez Razon corriente (veces) 1.0 2.3 1.4
Rotacion CxC (dias) 19.7 43,9 52.4

Rotacion CxP (dias) 24.0 38.6 49.0

Capital de trabajo/Activo (%) 0.3 26.8 12.6

Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 24.2 25.5 42.3
Apalancamiento financiero (%) 15.3 6.0 14.5

Deuda neta (%) 15.2 5.7 14.2

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 contd con informacion financiera de 21 empresas.

*No se incluye el sector bajo analisis.

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

del activo y la rentabilidad del patrimonio se redujeron de niveles del 4%
y el 5.3% en 2012, respectivamente, a niveles del 3.5% vy el 4.7% en
2013. Asi, los cuatro indicadores se situaron por debajo de los niveles
promedio de la industria.

En cuanto al endeudamiento de las empresas del sector, estas elevaron
levemente su endeudamiento con respecto a sus activos en el Gltimo afio,
pasando del 24.2% en 2012 al 25.5% en 2013. Aun asi, el apalancamiento
financiero disminuyd considerablemente del 15.3% en 2012 al 6% en 2013,
con lo cual la deuda neta también se contrajo del 15.2% en 2012 al 5.7%
en 2013. En cuanto los indicadores de endeudamiento, el sector industrial
azucarero se mantuvo por debajo de los niveles promedio de la industria.

Por otra parte, la liquidez de las empresas del sector se comportd de
manera favorable. La razon corriente paso de 1 vez en 2012 a 2.3 veces
en 2013, la rotacion de cuentas por pagar aumento de 24 dias en 2012 a
38.6 dias en 2013 y el capital de trabajo como proporcion del activo crecio
ampliamente del 0.3% en 2012 al 26.8% en 2013. En cambio, la rotacién
de las cuentas por cobrar aumentd de 19.7 dias a 43.9 dias.

Finalmente, los indicadores de eficiencia indicaron una mejoria en los
ingresos operacionales al pasar de ser 0.5 veces el total del activo en
2012 a 1.2 veces en 2013. Mientras tanto, los ingresos operacionales
se mantuvieron siendo 1.3 veces el costo de las ventas.
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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
este es menor, sefiala que el sector tiene poca capacidad de pago y, por
ende, menor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.

En el caso particular del sector de ingenios, refinerias de azlcar y
trapiches, Anif estima que este indicador repuntd en 2014, pasando de
1.7 de 2013 a 4.8 en 2014. De modo que se espera que la capacidad
de pago de los industriales de este sector se haya recuperado en 2014,
como resultado de: i) la mejora en la produccion, como consecuencia de
condiciones climaticas mas favorables; ii) la desaceleracion en la caida de
los precios internacionales; vy iii) el incremento en las ventas, resultado
de la mejora en la productividad del sector y la dinamica demanda del
sector de bebidas.

Para 2015, Anif pronostica que este indicador se mantenga alrede-
dor de 4.9, debido a que: i) se espera que el Fendmeno del Nifio sea
de caracter moderado y no impacte en la misma dimension que otros
productos las cosechas de cafia de azlcar; ii) se siguen desarrollando
nuevas variedades e implementando avances tecnoldgicos en los cultivos
de cafia, con miras a elevar sus rendimientos; vy iii) el mercado del eta-
nol seguramente continuara creciendo, en la medida en que se continde
incrementando la mezcla para combustibles y ACPM.

Perspectivas

A lo largo de este capitulo se ha comentado que la situacion del sector
de ingenios, refinerias de azucar y trapiches fue sobresaliente en 2014, en
parte por la mala situacion que presento el sector en 2013. Varios factores
contribuyeron a esta condicion favorable: i) el repunte de la produccion local
como consecuencia de las buenas condiciones climaticas; ii) la renovacion
de 30.000 hectareas de cultivo de cafia de azlcar; iii) la desaceleracion
de la caida en los precios internacionales del azlcar; y iv) el repunte de la
demanda interna y externa, reflejada en ventas y exportaciones de azlcar.
Todo ello llevo a una mejora en el margen de rentabilidad de los industriales
del sector en el Ultimo periodo.

Para el afio de cosecha 2014-2015, la Organizacion Internacional del AzUcar
estima que se registraria un excedente de oferta de 1.3 millones de toneladas
en la produccion de aztcar mundial, como consecuencia de la normalizacion
de la situacion climatica en varios de los paises productores. A pesar de que
paises como Filipinas e India veran incrementadas sus cosechas en 2015, la
grave y prolongada sequia que afecta las zonas productoras de Brasil termi-
naria por reducir la cosecha del principal productor mundial del endulzante.
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No obstante, la entidad prevé la probabilidad de un déficit para el
periodo 2015-2016 de hasta 2.5 millones de toneladas en la produccion,
principalmente debido al sostenido incremento de la demanda mundial
(2% anual). Este panorama lleva al mercado a avizorar un ligero repun-
te del precio para finales de 2015 y comienzos de 2016, producto de la
escasez que se pronostica. A pesar de ello se esperan precios bajos en la
primera mitad de 2015.

Por su parte, la situacion interna estara ampliamente influenciada por la
tasa de cambio, segun los analistas. Con la reciente depreciacion del peso
colombiano, se espera que el sector pueda afrontar de mejor manera la
coyuntura de precios internacionales bajos del azucar.

De este modo, y ante la debilidad de la produccion de Brasil, se abre
también la posibilidad de que Colombia abastezca una parte de la deman-
da externa sin atender. En este aspecto, podria tener lugar un aumento
de las exportaciones de azlcar y melaza principalmente hacia socios
comerciales de la region, tal y como se dio en 2013 con crecimientos de
las exportaciones de melaza del orden del 200%.

Aun asi, la demanda interna continlia siendo dinamica y ofreciendo
oportunidades de crecimiento para el sector. Por ejemplo, a pesar del
incremento de las exportaciones de melaza en 2014, algunas regiones
del pais han advertido sobre la escasez del producto. Recordemos que
la melaza es uno de los alimentos mas importantes dentro de la canasta
alimenticia de los bovinos, por el valor nutricional que tiene. Sin embargo,
sefialan los ganaderos, la produccion se ha tornado hacia la produccion
de etanol, dejando varios sectores desatendidos.

Precisamente, en el tema de biocombustibles se estan llevando a cabo
proyectos con el fin de aumentar la capacidad instalada de produccién
de etanol en un 50% y de biodiesel en un 60%. Las empresas que estan
liderando la transformacion de la industria actualmente son: Riopaila y
Ecopetrol Bioenergy. La primera abrird su destileria de 400.000 litros
diarios en 2015, mientras que la estatal estaria inaugurando la suya en
2016 y contaria con una capacidad para procesar 475.000 litros diarios.
La meta fijada por la Federacién Nacional de Biocombustibles - Fede-
combustibles es: i) alcanzar en 2020 la autosuficiencia de combustibles
tanto fosiles como de origen vegetal; vy ii) lograr mezclas de al menos
el 20%, aun cuando en el corto plazo (con los proyectos anteriormente
mencionados) la mezcla llegaria al 14% vy la produccion subiria de 1.2
millones de litros diarios a 2 millones de litros diarios.

Ante este negocio tan prometedor que resulta la produccion de etanol,
Fedecombustibles sefiala que, en la actualidad, el precio mayorista del
etanol en el pais es del orden de US$0.80/litro, el cual es fijado por el
gobierno. Asi, el precio del etanol en Colombia se encuentra por encima
de paises referentes como Brasil (US$0.50/litro), lo que se explica por el
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mayor valor agregado frente al azlcar y la escasez relativa del producto
en el pais. Ello repercute en que los industriales estén abandonando la
produccion de azucar y estén produciendo etanol, que es comparativa-
mente mas rentable. De esta manera, este producto se perfila como el
de mayores oportunidades y crecimiento para el sector en el corto plazo.

La biogeneracion eléctrica también es un mercado con potencial en el
pais y al cual debera hacérsele seguimiento mas detallado en los proximos
afos. Alli, el Ingenio Manuelita ha anunciado la incursion en los mercados,
peruano y brasilero, ademas de ampliar su capacidad en Colombia. La
ampliacion pasaria por una mayor capacidad de las calderas de los turbo-
generadores, que a su vez tendrian como insumo la biomasa de la cafa
de azucar. Con este proyecto, la meta en el mediano plazo es afiadir 20
megavatios a los 15 que actualmente genera para venderlos al sistema
interconectado publico.

Finalmente, se espera una recuperacion del sector de bebidas en
2015, una vez se desacelerara en 2014, lo cual dinamizaria la demanda
por azucar. Los riesgos contintan siendo las importaciones (aun cuando
estas se desaceleraron en los ultimos dos afios), que en muchos casos
no cumplen con los requisitos sanitarios exigidos por el pais para el
consumo. Por ello, el sector industrial ha solicitado mantener el Fondo
de Estabilizacion de Precios del Azlcar, mantener el Sistema Andino de
Franjas de Precios y darle salvaguardia al aztcar. Esto ultimo ayudaria
a mantener el margen de ganancia en el sector.

Dado todo lo anterior, Anif estima que la produccion del sector habria
alcanzado un crecimiento del 9.7% en 2014. Igualmente, se pronostica
que en 2015 y 2016, el sector crezca de forma dinamica, alcanzando
tasas del 3.1% vy el 6% respectivamente. En cuanto a las ventas, estas
habrian cerrado el afio 2014 con crecimientos del 7.2% y se pronostica
una considerable desaceleracion de las ventas en 2015 y 2016, con tasas
del 0% vy el 2.1%, respectivamente.

Indicador de estado

El indicador de estado es una variable construida por Anif con el objeti-
vo de servir como proxy de la salud general de los sectores. Este resume
la dindmica 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 particular, en el caso del sector de ingenios, refinerias de azlcar
y trapiches, este indicador sefiala que la situacion del sector mejord
sostenidamente entre septiembre de 2013 y septiembre de 2014. En
dicho periodo, este indicador pasd de 0.7 a 2.7, lo cual refleja la re-
cuperacion de la produccion, el aumento en las ventas y el destacado
repunte de las exportaciones.
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o Durante el afio 2014, la produccion del sector de bebidas mejord paulatinamente, contrario a lo ocurrido
durante los afios 2012 y 2013. Asi, al corte de septiembre registré un crecimiento cercano al 5% en el
acumulado en doce meses (vs. 2% en diciembre de 2013).

o Al igual que la produccion, las ventas del sector no tuvieron un gran desempefo durante los primeros
meses del afio. Sin embargo, lograron recuperarse y alcanzar crecimientos que estuvieron en torno al 4%
en el acumulado en doce meses entre abril y septiembre.

o Los costos percibidos por los industriales del sector continuaron reduciéndose durante el afio 2014 (en
linea con la disminucion en el costo de las materias primas). Pero los ingresos también mantuvieron una
tendencia negativa. En efecto, a excepcion de agosto y septiembre, los ingresos registraron tasas de cre-
cimiento negativas a lo largo del afio.

o Las exportaciones de bebidas del pais mantuvieron la trayectoria decreciente que se viene registrando
desde finales de 2012. Asi, las exportaciones del sector se contrajeron un -9.8% en el Ultimo afio. Por su
parte, las importaciones de bebidas se contrajeron un -4.4% en el acumulado en doce meses a septiembre
de 2014. A pesar de esto, las importaciones se mantienen en niveles histdricamente altos.

Coyuntura : Sector de bebidas

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-14
A la Gltima fecha A septiembre de 2013 A septiembre de 2012

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 1175 5.0 3.5 6.1
Ventas 126.7 4.0 56 5.7
Empleo 67.9 1.0 34 11
Precios y costos 1/
Precios al productor 181.7 04 0.7 2.9
Remuneracion real 67.9 1.0 34 1.1
Costo materia prima 154.2 0.0 2.4 0.7
Costos totales 140.0 0.1 -2.0 0.7
Comercio exterior 2/
Importaciones 3184 -4.4 389 243
Exportaciones 305 9.8 -31.2 25.9
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 61 62 40 55
Nivel de existencias -7 -7 1 -6
Volumen actual de pedidos -6 -8 -19 -2
Situacion economica proximos seis meses 23 33 30 18

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2014

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 Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Durante el afio 2013, la produccion del sector de bebidas se desacelero
en el pais. Esta paso6 de crecer un 5.6% en el promedio en doce meses
en diciembre de 2012 a un 2% en diciembre de 2013. Dicha reduccion
obedecid principalmente a problemas de orden publico que se presentaron
en el pais a lo largo de ese afio, como los diferentes paros. Afortunada-
mente, en el afio 2014 la situacion empez6 a mejorar paulatinamente.
Tras iniciar el aflo con un pobre crecimiento del 0.95% en el promedio en
doce meses, el sector logrd recuperarse y, a la altura de septiembre de
2014, la produccion presenté un crecimiento cercano al 5%.

En cuanto a las ventas del sector, estas se desaceleraron de manera
importante en 2013, al pasar de crecer un 5.9% en el promedio en doce
meses en enero a un 3.7% en diciembre. Desafortunadamente, el afio
2014 inici6 con una nueva desaceleracion en las ventas con respecto
al afio anterior, y la tasa de crecimiento fue de apenas un 3.1% en el
promedio en doce meses a enero. La situacion mejord en los dos meses
siguientes y en marzo las ventas alcanzaron un crecimiento del 4.7%. A
partir de ese momento, desde abril hasta septiembre, la variacion estuvo
alrededor del 4%.

Para algunos industriales, esta dinamica de las ventas del sector estuvo
influenciada en gran medida por los problemas de orden publico que se
registraron en el pais en el transcurso de 2013, pues ello dificulto la accesi-
bilidad a las regiones. En 2014, la desaceleracion de las ventas respondio,
en parte, a las restricciones a las bebidas alcohdlicas que implemento el
gobierno durante las jornadas electorales y el mundial de futbol de Brasil.

Entre tanto, la generacion de empleo en el sector durante 2014 registro
tasas de crecimiento bastante bajas. En marzo llegd al nivel mas bajo en
varios afos, creciendo apenas un 0.24% en el acumulado en doce meses.
Hasta septiembre de 2014, la tasa de crecimiento mas alta se habia obser-
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vado en enero y apenas alcanzo el 1%. Estos datos contrastan fuertemente
con los observados en 2013 cuando, si bien la trayectoria del empleo fue
en forma de “u” invertida, este crecidé un 3.8% en el promedio en doce
meses entre enero y diciembre.

Precios y costos

Durante el afio 2014, los costos totales para los industriales del
sector de bebidas continuaron en la senda decreciente que llevaban
desde 2013, aunque cayeron cada vez menos a lo largo del afio. La
caida mas fuerte en 2013 se present6 en noviembre, cuando los costos
totales cayeron un -2.12% anual en el acumulado en doce meses. En
enero de 2014, la reduccion de dichos costos fue menos pronunciada,
cayendo a una tasa del -1.8% en el acumulado en doce meses. La caida
en los costos continud desacelerandose y en junio se redujeron apenas
un -0.8%. Dado lo anterior, es claro que a lo largo del afio, si bien los
costos seguian cayendo, dicha caida fue cada vez menor. Incluso, al
corte de septiembre, los costos aumentaron levemente a una tasa del
0.08% anual en el acumulado en doce meses.

Este comportamiento va en linea con el observado en los costos de
las materias primas. Al igual que los costos totales, los de las materias
primas cayeron desde enero hasta agosto de 2014 en el acumulado en
doce meses (reduciéndose cada mes menos que el anterior) y se man-
tuvieron constantes en septiembre. Este comportamiento va en linea con
la disminucion que registro el precio del azlcar, una de las principales
materias primas de las bebidas (ver capitulo de ingenios, refinerias de
azlcar y trapiches). Vale la pena resaltar que las disminuciones en los
costos de la materia prima fueron levemente superiores a las de los
costos totales. En enero, los costos de la materia prima cayeron un -2%
vs. -1.8% de los totales y en septiembre las tasas de crecimiento fueron
del 0% vs. 0.08%, respectivamente.

Desafortunadamente, las reducciones en los costos mencionadas
previamente no se vieron reflejadas en los ingresos de los empresarios
del sector. En efecto, a excepcion de agosto y septiembre, los ingresos
registraron tasas de crecimiento negativas a lo largo del afio. En enero
de 2014, estos cayeron un -0.42% anual en el acumulado en doce meses
y en marzo la reduccion ya se aproximaba al -0.8%. A partir de alli, la
situacion mejorod paulatinamente vy, al corte de septiembre, los ingresos
crecieron un 0.42% en el acumulado en doce meses.

Comercio exterior

Durante el afio 2014, las exportaciones de bebidas del pais mantu-
vieron la trayectoria decreciente que se viene registrando desde finales
de 2012. Al corte de septiembre de 2014, estas bordearon los US$30.5
millones en el acumulado en doce meses, uno de los niveles mas bajos
de los Ultimos afios (incluso inferior al promedio de US$40 millones que
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se habia exportado mientras estuvo cerrado el mercado venezolano en
el periodo 2009-2011). Dado lo anterior, las exportaciones del sector
se contrajeron un -9.8% en el ultimo afio.

Las bebidas mas exportadas por el pais en los Ultimos doce meses
a septiembre de 2014 fueron: i) gaseosas, por un valor de US$12.7
millones (equivalente al 41.5% del total exportado); ii) licores como
aguardiente y ron, por un valor de US$12 millones (equivalente al 39.3%
del total); iii) bebidas de malta, por un valor de US$2.6 millones (equi-
valente al 8.6% del total); y iv) cerveza, por un valor de US$2.5 millones
(equivalente al 8.3% del total). Asi, el 97.8% de las exportaciones de
bebidas durante 2014 se concentrd en los cuatro productos mencionados.
Vale la pena resaltar que, si bien dichos productos aumentaron levemente
su participacion en las exportaciones del sector, todos presentaron tasas
de crecimiento negativas en el valor de las exportaciones.

Estados Unidos, Espafia y Ecuador fueron los principales destinos
de las exportaciones de bebidas del pais en el acumulado en doce me-
ses a septiembre de 2014. Del valor total de estas, a Estados Unidos
se exportaron alrededor de US$6.4 millones (equivalentes al 21%),
a Espafia se destinaron US$5.7 millones (equivalentes al 18.8%) vy a
Ecuador unos US$4.1 millones (equivalentes al 13.6%).

Por otra parte, las importaciones de bebidas del pais bajaron hasta
los US$318.4 millones en septiembre de 2014 en el acumulado en doce
meses, luego de alcanzar los US$333.2 millones un afio atras. De esta
manera, las importaciones de bebidas se contrajeron un -4.4%. A pesar
de esto, se mantienen en niveles histéricamente altos.

Las bebidas mas importadas por el pais en los Ultimos doce meses a
septiembre de 2014 fueron: i) alcohol etilico sin desnaturalizar, por un valor
de US$80.8 millones (equivalente al 25.4% del total importado); ii) licores
como el whisky, por un valor de US$78.8 millones (equivalente al 24.7%);



68 Riesgo Industrial 2015

Principales destinos de exportacion del sector de bebidas

(% del total exportado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais 2013 2014
Estados Unidos 17.2 21.0
Espafia 17.2 18.8
Ecuador 303 13.6
Otros 35.3 46.7
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

y iii) vino, por un valor de US$55.6 millones (equivalente al 17.5%). De
esta manera, buena parte de las importaciones de bebidas del pais (un
67.6%) se concentrd en estos tres productos. La variacion en el acumulado
en doce meses de las importaciones fue negativa para el alcohol etilico
sin desnaturalizar (-29.4%), pero positiva para los licores como el whisky
(6.1%) y para el vino (4.6%).

Por ultimo, los principales proveedores de bebidas para Colombia fueron
Estados Unidos, Reino Unido y Chile en el acumulado en doce meses a sep-
tiembre de 2014, Del total de dichas importaciones, Estados Unidos participd
con un 23% (con importaciones por un valor de US$73.1 millones) y Reino
Unido con un 17.1% (por un valor de casi US$54.4 millones), mientras que
Chile apenas alcanzd un 7.5% (con aproximadamente US$24 millones).

Situacion financiera

Durante el afio 2013, contrario a lo sucedido en 2012, los indus-
triales del sector de bebidas reportaron una fuerte caida en todos los
indicadores de rentabilidad de sus empresas. El margen operacional
paso del 17.2% en 2012 a apenas un 5.2% en 2013 y el margen de
utilidad neta tan solo fue del 3.2% (vs. 14.3% en 2012). Igualmente, la
rentabilidad del activo cayé de manera importante al pasar del 12.1%
en 2012 al 3% en 2013. Por su parte, la rentabilidad del patrimonio se
redujo 10.4 puntos porcentuales con respecto a la de 2012, alcanzando

Principales origenes de importacion del sector de bebidas
(% del total importado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais 2013 2014
Estados Unidos 17.4 23.0
Reino Unido 14.5 17.1
Chile 8.3 7.5
Otros 59.8 52.4
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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una tasa de crecimiento de apenas un 5.9%. Es relevante sefialar que
todos los indicadores mencionados para el sector de bebidas se ubicaron
por debajo del promedio de la industria.

Evidentemente, el mal comportamiento de los indicadores de ren-
tabilidad se vio reflejado en el nivel de endeudamiento de las firmas
del sector, donde el aumento no fue nada despreciable. En efecto, el
apalancamiento financiero paso6 del 3.7% en 2012 al 22.2% en 2013.
Asimismo, la deuda neta se increment6 18.8 puntos porcentuales, al
crecer a una tasa del 22.1% en 2013 vs. el 3.3% de 2012. La razdn
de endeudamiento también aumento significativamente, pues casi se
duplico al pasar del 25.6% en 2012 al 49.4% en 2013. Dados los cre-
cimientos tan importantes en estos indicadores, estos se ubicaron muy
por encima de los niveles promedio de la industria.

En cuanto a los niveles de eficiencia del sector, los resultados fueron
mixtos. En 2013, los ingresos operacionales continuaron representando
0.9 veces el activo total. Sin embargo, con respecto al costo total de
ventas, los ingresos operacionales cayeron, pasando de representar 2.1
veces dicho costo a solo 1.3 veces.

En general, en 2013 los indicadores de liquidez del sector de bebidas
mejoraron con respecto a 2012, a excepcion de la rotacion de cuentas
por cobrar cuyo nimero de dias aumenté considerablemente. Esta ro-
tacion pasé de 20.2 a 54.8 dias, hecho mas bien desfavorable para los

Indicadores financieros - Bebidas

Indicador 2012 2013  Promedio industria*

2013

Rentabilidad  Margen operacional (%) 17.2 5.2 8.3
Margen de utilidad neta (%) 143 3.2 5.4

Rentabilidad del activo (%) 121 3.0 4.8

Rentabilidad del patrimonio (%) 16.3 5.9 8.3

Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.9 0.9 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 2.1 1.3 1.4

Liquidez Razon corriente (veces) 1.2 1.4 1.4
Rotacion CxC (dias) 20.2 54.8 52.3

Rotacion CxP (dias) 46.8 49.9 48.9

Capital de trabajo/Activo (%) 3.2 16.1 12.7

Endeudamiento Razdn de endeudamiento (%) 25.6 49.4 42.1
Apalancamiento financiero (%) 3.7 22.2 14.3

Deuda neta (%) 3.3 22.1 13.9

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 46 empresas.

*No se incluye el sector bajo analisis.

Fuentes: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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empresarios. Afortunadamente, la rotacion de cuentas por pagar si me-
joro, ubicandose en 49.9 dias vs. los 46.8 de 2012. El capital de trabajo
como proporcion del activo aumentd significativamente. Dicho indicador
paso de representar tan solo el 3.2% del activo en 2012 a representar
el 16.1% en 2013.

AnaIISIS de I‘Ieng flnanC|ero Cobertura de intereses del sector
de bebidas
Anif calcula un indicador de cobertura de intereses que establece una 14.0 1
relacidn entre la utilidad operacional y el pago de intereses. Este permite 12,0
estimar la capacidad de pago que tiene un sector dado para cubrir el 100
costo de su deuda. Asi, indica el nUmero de veces que la utilidad opera-
cional cubre los intereses. Por lo tanto, cuando este indicador es mayor 8.0
oigual a 1, la operacion del sector le permite cubrir el pago de intereses. 6.0 0 §
Por el contrario, que este sea menor a 1 sefiala que el sector tiene poca 4.0
capacidad de pago vy, por ende, menor estabilidad en el cubrimiento de 20 J \ L1718
sus obligaciones. 00 14 %" '
El indicador de cobertura del sector de bebidas muestra que, du- SRII/IRIT 3
rante el periodo 2008-2013, las empresas del sector pudieron cubrir o

ampliamente sus costos de endeudamiento con sus utilidades opera-  (p): proyeccion. .
. . Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,

cionales, al alcanzar un valor promedio de 4.84. Vale la pena resaltar  Daney Banco de la Replblica.

que dicho buen comportamiento se mantuvo durante todo el periodo y

el indicador permanecid siempre por encima de 1. Lo anterior implica

que, gracias a la buena dinamica de los ingresos percibidos por los

industriales del sector, durante dicho periodo no hubo riesgos credi-

ticios. Dado el buen desempefio que ha tenido este indicador, para

los proximos afos se esperan igualmente buenos resultados. Segln

estimaciones realizadas por Anif, para los afios 2014 y 2015 se esperan

cifras de 1.7 y 1.77, respectivamente.

Perspectivas

Durante el afio 2014, los resultados del sector de bebidas fueron va-
riados. Los costos que enfrentaron los empresarios se redujeron, en linea
con lo ocurrido con los costos de las materias primas. Sin embargo, esto
no se reflejo en los ingresos percibidos por los industriales del sector, los
cuales presentaron tasas de crecimiento negativas casi todo el tiempo.
Sin embargo, la produccion mejord frente a los datos registrados en
2012-2013 y esta llegd casi al 5% en septiembre de 2014 en el acumu-
lado en doce meses. Las ventas, por su parte, empezaron el afio con un
comportamiento regular, pero mejoraron poco a poco y su crecimiento
oscil6 alrededor del 4%.

Para el afio 2015, las perspectivas del sector de bebidas lucen regu-
lares. A pesar de numerosos hechos que podrian beneficiar al sector,
algunos factores que pesan bastante podrian perjudicarlo (Fendmeno del
Niflo moderado, aumento de edad para consumir bebidas energizantes).
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Veamos en detalle algunas de las situaciones que posiblemente influiran
en la situacion economica de las bebidas durante 2015.

Este afo Postobon retomara el negocio de las cervezas, después de
diez afios de haberse retirado. Gracias a una alianza estratégica con la
Compaiiia de Cervecerias Unidas de Chile, la marca colombiana elaborara,
comercializara y distribuird nuevamente cervezas y bebidas no alcohdlicas
hechas con malta. Asi, aparece un competidor en el mercado de cerve-
zas para Bavaria, que iniciara con la venta y distribucion de la cerveza
Heineken. Se prevé que la Central Cervecera de Colombia (empresa que
nace de dicha alianza) dinamizara este mercado gracias a la introduccién
de nuevos productos en los diferentes segmentos de cervezas y maltas.

Igualmente, a partir de este afio y hasta 2019, Bavaria sera la empresa
patrocinadora del futbol profesional colombiano, con su marca Aguila. De
esta manera, Bavaria espera aumentar aun mas sus ventas de cerveza
Aguila y Aguila Light, que ya eran bastante importantes antes de la firma
de este contrato. Sin duda, si se cumple dicha expectativa esto se reflejaria
en un aumento de las ventas de la industria de bebidas.

Ademas de lo anterior, este afio entra en operacion la nueva planta de
Coca-Cola Femsa en Tocancipa, que tiene una capacidad para producir
unos 290 millones de litros al afio. La gran extension de este complejo
industrial (27 hectareas) permitira que se ubiquen alli diferentes actores
del cluster de bebidas no alcohdlicas. Esta nueva planta busca mejorar
los procesos productivos para abastecer el mercado colombiano, lo cual
potencialmente tendria un impacto sobre la industria este afio, particu-
larmente del sector de bebidas.

Ahora, dada la creciente importancia de los jugos de fruta dentro del
segmento de bebidas no alcohdlicas, desde finales del afio pasado un
grupo de inversionistas colombianos decidié dedicarse a la produccion de
jugos naturales. La firma, que se llama Salva, vende sus productos por
internet, a través de su portal web. Con una oferta inicial de seis tipos de
jugo diferentes, la empresa espera vender alrededor de 48.000 litros de
jugo embotellado durante su primer afio de operacion. Adicionalmente,
este afio la firma planea incursionar en el mercado norteamericano, con
exportaciones hacia Estados Unidos y Canada.

Otro factor que influye positivamente en la comercializacion de bebidas
es el cambio de habitos y patrones de consumo de este tipo de productos
por parte de la sociedad colombiana. En Colombia, pero también a nivel
mundial, las bebidas carbonatadas adquieren cada vez mas importancia.
Diversas firmas han incursionado en el mercado de los tés y los jugos
de fruta con gas (i. e. Quala con SunTea y Alpina con Frizz, entre otros),
brindandole al consumidor una bebida saludable, pero sin perder lo pla-
centero de las bebidas con gas. Ademas, dado que Colombia tiene uno
de los niveles mas bajos de consumo de gaseosas en América Latina, las
oportunidades de mercado para estas firmas innovadoras son inmensas.
Asi, es posible que la “diversificacion del portafolio de productos” ofrecido
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por las empresas del sector de bebidas logre cautivar al consumidor co-
lombiano y, de esta manera, darle un mayor impulso a este sector.

No obstante, el factor climatico juega también un papel importante
en la distribucion de las bebidas. Hace unos meses se hablaba de altas
probabilidades de que se desarrollara el Fendmeno del Nifio, factor que
tendria, indudablemente, un impacto positivo en el sector. Pero, segln
las declaraciones recientes del Centro de Predicciones Climaticas de la
Administracion Nacional Oceanica y Atmosférica (NOAA), las probabilida-
des de que ocurra este fendmeno han disminuido, lo cual provocaria un
Fenomeno del Nifio débil. Sin embargo, de materializarse, igual podria
beneficiar al sector.

Por otra parte, recientemente, el Ministerio de Salud ha planteado la
posibilidad de aumentar la edad permitida para el consumo de bebidas
energizantes. Se ha dicho que deberia estar permitido para personas
mayores de 18 afios, lo que implicaria modificar la norma vigente que lo
permite cuatro afios antes. Ante dicha posibilidad, el director de la Cdmara
de Bebidas de la Asociacion Nacional de Empresarios - Andi considera que
el sector podria verse afectado pues las ventas de bebidas energizantes
han presentado un muy buen crecimiento en los ultimos afios.

Asi, Anif espera una desaceleracion en la produccion y las ventas del
sector de bebidas en 2015. Este afio, las proyecciones de crecimiento del
PIB (3.8%) muestran una desaceleracion frente a los afos anteriores, lo
cual afectaria en buena medida el consumo interno. Asi, debido a la alta
correlacion que existe entre el consumo interno y el consumo de bebidas,
este Ultimo también deberia desacelerarse. Es por esto que Anif pronostica
que las ventas industriales del sector crecerian un 2.6% (promedio en
doce meses) en 2015 (vs. 4.6% en 2014) y la produccién un 2.9% (vs.
4.8% el afio anterior).

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
dindmica de un conjunto de variables reales de cada sector para las cuales
se cuenta con informacion. Estas son: produccidn, ventas, empleo, costos,
pedidos, exportaciones e importaciones, etc. (ver Anexo 1).

En el caso del sector de bebidas, el indicador sefiala que, desde prin-
cipios de 2013, la situacion del sector ha venido mejorando. Tras haber
empezado con una lectura de 2.1 en enero de 2013, alcanz6 un valor de
2.3 en diciembre. Igualmente, la situacion siguié mejorando en 2014 vy, al
corte de septiembre, este indicador registraba un valor de 3.2. Si bien el
indicador presento leves disminuciones en algunos meses con respecto al
anterior, en general la dinamica fue bastante buena, por lo cual el sector
parece estar atravesando por un buen momento.

Indicador de estado del sector
de bebidas
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Textiles

. La produccidn del sector presentd una expansion del 1.9% en el acumulado en doce meses a septiembre
de 2014, superior al -1.7% registrado un afo atras.

o El indice de empleo crecié en un 3.8% en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014, mas de
5 puntos porcentuales por encima de la cifra reportada en 2013.

o En los Ultimos doce meses a septiembre de 2014, las exportaciones del sector textil sumaron US$426.7
millones, lo que significé una contraccidn del -15% frente a 2013.

o Las proyecciones realizadas por Anif para el sector de textiles indican que la produccidn estaria creciendo
al 1.5% al cierre del afio.

Coyuntura - Sector de textiles

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-14
A la Gltima fecha A septiembre de 2013 A septiembre de 2012

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

Produccion 67.8 -1.9 -14.0 -6.9
Ventas 69.6 -4.4 -11.2 -5.0
Empleo 58.8 -7.5 -11.4 -1.8
Otros
Produccion 140.4 54 0.4 -4.8
Ventas 143.6 35 0.8 -4.7
Empleo 106.0 2.8 2.0 -0.9
Tejidos y articulos de punto y ganchillo
Produccion 136.5 -0.9 -0.9 43
Ventas 140.4 3.6 29 24
Empleo 88.4 7.6 0.5 2.7
Precios y costos 1/
Precios al productor 1228 11 -1.6 14
Remuneracion real 924 38 -1.9 04
Costo materia prima 131.0 2.5 2.4 -10.5
Costos totales 1225 2.7 2.3 -89
Comercio exterior 2/
Importaciones 1.592.5 9.6 -5.9 9.6
Exportaciones 426.7 -15.0 -1.6 -3.8
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 33 36 10 pL}
Nivel de existencias 10 9 -7 6
Volumen actual de pedidos 21 -5 -10 -12
Situacion economica proximos seis meses 13 2 2 19

1/ fndices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2013. 3/ Calificacion a partir del promedio movil
de tres meses del balance de respuestas. El dato corresponde a la calificacion del sector de productos textiles. Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La tendencia negativa en la produccion de textiles, que se venia
observando desde 2012, se reversé a partir del segundo trimestre de
2014, En efecto, la produccion present6 una contraccion del -0.3% en el
acumulado en doce meses en mayo de 2014 y cerr6 con un crecimiento
del 1.9% en septiembre del mismo afio. Cabe sefalar que esta variable
se ubicaba en el plano negativo desde marzo de 2012.

El subsector de hilados, tejidos y acabados de productos textiles
mostrd las mayores contracciones del periodo. Asi, su produccion cayd
al -1.9% en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014, es
decir, 5.4 puntos porcentuales por encima de lo observado para el mis-
mo periodo de 2013 (-13.5%). Por su parte, el indice de produccion de
los subsectores de tejidos y articulos de punto y ganchillo mostré una
ligera recuperacion y registro una caida del -0.9% frente al -1% del afio
anterior. Finalmente, el subsector de otros productos textiles tuvo un
comportamiento mucho mas favorable en comparacion con el resto del
sector y registré una tasa de crecimiento del 4.9%.

Al igual que el comportamiento de la produccion, las ventas del
sector textil mostraron una tendencia creciente en lo corrido de 2014.
Recordemos que la demanda por los productos del sector comenzé a
desacelerarse en el primer trimestre de 2012, cerrando en diciembre de
ese afo con una contraccién del -3.8% en el acumulado en doce meses
(en 2011, dicho valor ascendi6 al 3.3%). En 2013, la contraccion se
profundizd. De esta manera, las ventas de textiles llegaron a contraerse
al -5.5% en el acumulado en doce meses a septiembre de 2013. Sin
embargo, el sector comenzo a recuperarse hacia el segundo trimestre de
2014, cerrando dicho periodo creciendo al 0.4% en el acumulado doce
meses a junio. Hacia el tercer trimestre del afio, las ventas mejoraron

indice de produccion del sector fndice de ventas reales
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aun mas y crecieron al 3% en el acumulado en doce meses a septiem-
bre, 5.6 puntos porcentuales por encima de lo observado un afio atras.

A nivel de subsectores, las ventas de productos de hilados, tejidos y
acabados registraron una contraccion del -4.4% en el acumulado en doce
meses a septiembre de 2014, cifra que mostrd una importante recupe-
racion frente a lo registrado un afo atras (-11.1%). Esta cifra fue la mas
baja reportada por los diferentes subsectores. Le siguid el subsector de
tejidos y articulos de punto y ganchillo, con un crecimiento en sus ventas
del 3.6%, y el de otros productos textiles, con un crecimiento ligeramente
inferior del 3.5%.

Uno de los factores que explica el comportamiento registrado por
la produccidn y las ventas del sector de textiles es la aceleracion de la
actividad econdmica del pais durante el afo 2014. Especificamente, la
oferta industrial y el consumo mostraron ligeras recuperaciones frente
a lo observado un afio atrads. En efecto, el PIB-real de Colombia crecid
a un ritmo del 5% anual entre enero y septiembre de 2014, 1.3 puntos
porcentuales por encima de lo observado en el mismo periodo de 2013.
Dentro de este marco, el sector industrial mostrd una ligera recuperacion
al contraerse en un -0.3% anual entre enero y septiembre de 2014,
cuando un afio atrds se contrajo en un -0.4% anual en el mismo periodo.
Entre tanto, el consumo de los hogares recuperd el dinamismo con un
crecimiento del 3.3% al mes de septiembre de 2014, superior a lo ob-
servado para enero-septiembre de 2013 (2.4%). Finalmente, la cartera
de consumo mostrd un crecimiento menos dinamico tras expandirse en
un 8.8% real anual a octubre de 2014 frente al 10.5% registrado en
2013, pero se mantuvo en el plano positivo.

Algunos factores que tuvieron incidencia positiva en la produccion y
las ventas de este sector fueron: i) los mejores resultados derivados,
por ejemplo, de las oportunidades de negocio que dejd la vigesimo-
sexta version de la Feria Colombiatex de las Américas celebrada en
Medellin en enero de 2014 (estimados en US$266.9 millones); ii) la
prolongacion del Decreto 074 de 2013 por el Decreto 456 de 2014 y los
esfuerzos por incluir en él a los textiles nacionales; vy iii) el constante
crecimiento en la demanda por prendas de vestir. En efecto, segun las
cifras de Inexmoda y Raddar, la demanda por vestuario mostro signos
de aceleracion importantes. Los colombianos gastaron cerca de $1.19
billones en prendas de este tipo, es decir, un crecimiento cercano al
13.6% de las ventas en lo corrido del afio a octubre de 2014, lo que
representa un aumento cercano a 2.6 puntos porcentuales con respecto
a lo observado el afio anterior.

El contrabando es uno de los principales problemas del sector textil.
Segln la Dian, este sector es uno de los que encabeza la lista de los
mas afectados por el contrabando, con cerca de US$48.800 millones que
ingresan al pais producto de dicha actividad. Asimismo, la competencia
asiatica continla perjudicando la demanda por los productos nacionales.



76 Riesgo Industrial 2015

Esto pese a que la tasa de cambio durante 2014 (promedio de $2.000/
ddlar) presentd niveles un poco mas favorables que los observados du-
rante 2013 ($1.869/ddlar).

Finalmente, la generacion de empleo del sector textil recuperd una
tendencia positiva en lo corrido de 2014 a septiembre. Asi, mientras
que el indice de empleo registré una contraccion del -0.6% en el acu-
mulado en doce meses a enero, este cerro el tercer trimestre del afio
creciendo a una tasa del 3.8% acumulado en doce meses a septiembre,
cifra superior en 5.7 puntos porcentuales a lo observado un afio atras.
Este crecimiento obedece, principalmente, a los comportamientos di-
namicos a nivel de produccion y ventas del sector.

Precios y costos

En linea con el comportamiento observado a nivel de produccion y
ventas en el sector textil, los ingresos de los empresarios tuvieron una
tendencia creciente. En efecto, esta variable registré un crecimiento
anual del 1.1% en el promedio en doce meses a septiembre de 2014,
mientras que un afio atras el crecimiento habia sido del -1.6%. De esta
manera, los ingresos del sector textil rompieron con la tendencia de
tasas de crecimiento negativas observada desde diciembre de 2012
hasta marzo de 2014.

Por su parte, los costos, que venian presentando una tendencia cre-
ciente durante el primer trimestre de 2014, cambiaron su propension y
para el tercer trimestre se desaceleraron. Al cierre del primer trimestre
los costos alcanzaron una tasa de crecimiento del orden del 3.6% en
el acumulado en doce meses en marzo. Una vez se llegd al cierre del
tercer trimestre, estos cayeron a una tasa del 2.7% en el acumulado
en doce meses a septiembre, cifra superior en 5 puntos porcentuales a
lo registrado un afio atras. EI comportamiento favorable de los costos
se explica por el precio internacional del algoddn, el cual se mantuvo
alrededor de los US$0.73 por libra a septiembre de 2014.

Comercio exterior

La tendencia negativa que se venia observando en las exportaciones
de textiles desde mediados de 2012 continu6 su profundizacidn en 2014.
En efecto, estas se contraian al -7.6% en el acumulado en doce meses
a septiembre de 2013 y para el mismo periodo de 2014 la caida fue del
-15%. Asi, las exportaciones del sector de textiles sumaron US$426.7
millones en los ultimos doce meses a septiembre de 2014, cerca de un
60% menos que lo reportado por el sector en 2008, antes de la crisis
comercial con Venezuela.

Precios vs. costos del sector
de textiles
(Variacion % anual en doce meses)
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Principales destinos de exportacion del sector de textiles
(% del total exportado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais 2013 2014
Estados Unidos 23.0 25.7
Ecuador 23.9 24.0
Venezuela 14.3 12.4
Otros 38.8 37.8
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Los principales destinos de exportacion del sector de textiles fueron
Estados Unidos, con una participacion del 25.7% en el total de las ex-
portaciones, seguido por Ecuador, con una participacion del 24% en el
total. Por su parte, las exportaciones a Venezuela contintan cayendo vy,
con ello, su puesto en el ranking de destinos del total de exportaciones
del sector. Esto se debid a que el valor de estas se redujo en 1.9 puntos
porcentuales entre septiembre de 2013 y el mismo mes de 2014, con
lo cual la participacion de ese pais solo llegd a un 12.4% en el total de
las exportaciones.

Sobre Estados Unidos, vale la pena sefialar que los efectos de la en-
trada en vigencia del TLC parecen haber comenzado a hacerse evidentes
en el sector. De hecho, la participacion de Estados Unidos en el total de
las exportaciones colombianas se incrementd en 9.3 puntos porcentua-
les entre 2012 y 2014. Por su parte, segun Otexa (Office of Textil and
Apparel), las importaciones totales de telas por parte de Estados Unidos
se incrementaron en un 3.24% entre septiembre de 2013 y septiembre
de 2014, mientras que las importaciones desde Colombia a ese pais
cayeron en un -5%. Colombia solo tiene una participacion del 0.14% en
el total de las importaciones estadounidenses, lo cual deja ver el gran
potencial exportador que existe hacia ese mercado.

Por otro lado, las importaciones de textiles rompieron con la tendencia
a la baja que se venia observan desde un afo atras. En efecto, mientras
que las importaciones de estos productos registraron una contraccion del

Principales origenes de importacion del sector de textiles
(% del total importado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais
China 38.8 39.8
India 10.9 11.6
Estados Unidos 8.3 8.2
Otros 42.0 40.4
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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-5.9% en el acumulado en doce meses a septiembre de 2013, para el
mismo periodo de 2014 dicho valor alcanzo una tasa de crecimiento del
9.6% en doce meses a septiembre. De esta manera, las importaciones
alcanzaron los US$1.593 millones en el acumulado en doce meses a sep-
tiembre de 2014. Al analizar las importaciones por origen, el grueso de
ellas viene de China (39.8% del total importado por el sector), seguido
por India (11.6%) y Estados Unidos (8.2%).

Situacion financiera

Los indicadores de rentabilidad de las 186 empresas del sector textil
que reportaron a la Supersociedades sus estados financieros en 2013
muestran notables mejoras de la situacidon del sector. Por ejemplo, el
margen operacional ascendié del 3.8% al 6% entre 2012 y 2013, aunque
estuvo por debajo del promedio de la industria (8.4%). De igual forma,
el margen de utilidad neta paso del 1.1% al 4% en el mismo periodo.
Por otra parte, el indicador de rentabilidad del activo aumenté en 3.2
puntos porcentuales entre 2012 y 2013, mientras que la rentabilidad
del patrimonio presentd la mayor expansién al crecer en 7.2 puntos
porcentuales en ese periodo.

Dichos resultados reflejan una mejoria en la situacion que atraviesan

las empresas del sector, rompiendo con los malos resultados y el bajo
desempefio que han tenido lugar desde hace varios afios. Recordemos

Indicadores financieros - Textiles

Indicador 2012 2013 Promedio industria*
2013
Rentabilidad  Margen operacional (%) 3.8 6.0 8.4
Margen de utilidad neta (%) 1.1 4.0 5.4
Rentabilidad del activo (%) 0.9 4.1 4.8
Rentabilidad del patrimonio (%) 1.7 8.8 8.2
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.8 1.0 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.3 1.4 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.7 1.7 1.4
Rotacion CxC (dias) 102.2 78.1 50.9
Rotacion CxP (dias) 61.5 50.2 48.8
Capital de trabajo/Activo (%) 243 25.7 121
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 46.1 53.3 41.7
Apalancamiento financiero (%) 23.1 213 14.1
Deuda neta (%) 22.9 21.0 13.8

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 193 empresas.

*No se incluye el sector bajo analisis.

Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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que, por cuenta del alza en los precios internacionales del algodén en
2011, los margenes de las textileras se vieron fuertemente golpea-
dos, y en 2012 la situacion se continué deteriorando por la caida en
la demanda, la acumulacion de inventarios y la competencia asiatica.

Con respecto a los indicadores de liquidez, los resultados fueron
mixtos. Por un lado, la razdn corriente del sector de textiles permanecid
estable en 1.7 veces en 2013. Esto pese a que la rotacion de cuentas
por cobrar presentd una reduccion de 24.1 dias entre 2012 y 2013,
situandose en 78.1 dias, mientras que la rotacion de cuentas por pagar
cay6 en 11.3 dias, ubicandose en 50.2 dias.

Finalmente, el nivel de endeudamiento de las empresas del sector
se redujo ligeramente entre 2012 y 2013. La razon de endeudamiento
fue de un 53.3% en 2013 y el apalancamiento financiero y la deuda
neta se mantuvieron alrededor del 21% cada una. Esta reduccion en
el nivel de endeudamiento es coherente con el alto desempefio de los
margenes de rentabilidad en el periodo 2012-2013.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el cual
establece una relacién entre la utilidad operacional y el pago de in-
tereses, permite determinar la capacidad que tiene un sector dado
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 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 obli-
gaciones refleja el sector.

Bajo los supuestos hechos para ventas y precios, la proyeccion de
Anif para la cobertura de intereses del sector de textiles fue de 0.94 al
cierre de 2014, cuando un afio atras este indicador se ubico en 1.42.
Lo anterior implica que las utilidades operacionales proyectadas para
2014 no serian suficientes para cubrir el monto de la carga de intereses
con el que esta comprometido el sector textil. La menor capacidad de
pago del sector podria estar relacionada con el alza de las tasas que
tuvo lugar a lo largo del tercer trimestre de 2013, en particular de las
tasas de microcrédito.

Opinion de los empresarios

Segln la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo, la per-
cepcion de los empresarios acerca de su situacion econdmica presento
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un balance de respuestas de 36 en el promedio movil de tres meses
a septiembre de 2014, lo cual indica que una mayor cantidad de em-
presarios fue optimista frente a quienes fueron pesimistas. Respecto a
lo registrado un afio atras, se observa una marcada recuperacion del
optimismo de los empresarios, dado que el balance de respuestas lle-
gaba a 10 en el mismo periodo de 2013. Esta dinamica se explica por
la fase de desaceleracion econdmica que se dio en el segundo semestre
de 2013 y la recuperacion en materia de ventas y produccion textil en
lo corrido de 2014.

A nivel de pedidos, es importante recordar que la proporcion de em-
presarios que reportaron una disminucion en sus pedidos fue superior a
la de aquellos que reportaron un incremento desde mayo de 2007, por
lo cual el balance de repuestas se ha mantenido en el plano negativo
desde entonces. No obstante, la opinidn de los empresarios a septiem-
bre de 2014 fue menos negativa que en 2013. De hecho, al balance de
respuestas a la pregunta sobre pedidos llegd a -27 en el promedio movil
de tres meses a septiembre de 2014, es decir, 7 puntos por encima del
valor registrado para el mismo periodo de 2013.

Entre tanto, los niveles de existencias mostraron un comportamiento
coherente con el observado en el volumen de pedidos. Si bien en el
primer trimestre de 2014 estos se mantuvieron en el plano negativo,
con un balance de respuestas de -9 en el promedio movil de tres meses
a enero de 2014, en agosto el balance de respuestas fue de 6 en el
promedio movil de tres meses. Finalmente, el balance de respuestas a
la pregunta fue de 9 en el promedio movil de tres meses a septiembre
de 2014. Esto indica que durante la mayor parte del afio los empresa-
rios del sector regularon el nivel de existencias conforme al aumento
en la demanda que experimentaron durante el periodo.
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Perspectivas

El deterioro en la situacion del sector textil que se evidenciaba en
2012 comenzd a reversarse en 2014. Asi, el sector se ha beneficiado
por la aceleracion de la actividad econdmica del pais, especialmente
de la industria, pero también por la dinamica del consumo de los ho-
gares. Aun asi, cabe recordar que grandes textileras como Fabricato
presentaron pérdidas operativas del orden de los -$6.592 millones.

El contrabando es otro problema que continla afectando gravemente
al sector, pues las prendas de vestuario y los textiles encabezan la lista
negra en cuanto a mercancias incautadas. Segun la Dian, este sector
es uno de los que encabeza la lista de los mas afectados por el contra-
bando con cerca de US$48.800 millones que ingresan al pais producto
de dicha actividad.

Otro factor importante que ha contribuido al deterioro de los indi-
cadores del sector es el volumen de importaciones provenientes de
paises asiaticos a precios muy bajos. Tal efecto se ha visto agravado
por el boom de marcas de ropa extranjera que han entrado al pais y
que han ganado una importante proporcion del mercado local en los
ultimos afios. En 2013 llegaron retailers como Forever 21 y Pull & Bear
(que hace parte del gigante de la moda espafiola Indetex), y en 2015
continda la espera por la entrada de la sueca H&M, el segundo retailer
mas importante del mundo después de Zara. El modelo de negocios de
estas nuevas compafiias (series cortas) ha generado un cambio en la
cultura de los consumidores, en los cuales se ha despertado el interés
por consumir productos de vestuario de manera mas frecuente. Esto, a
su vez, ha despertado un mayor interés en marcas extranjeras.

Bajo este contexto, los productores del sector textil enfrentan im-
portantes retos. Entre estos: i) acoplarse a la demanda cambiante de la
industria de confecciones, que busca aportar un modelo de produccidn
de series cortas, y al mismo tiempo ajustar su logistica; vy ii) vencer el
paradigma de la calidad frente al producto asiatico, pues este no es el
Unico factor que incide en la decision del consumidor.

Las proyecciones realizadas por Anif para el sector de productos
textiles indican que este se continuara recuperando y creciendo. En
efecto, la produccion del sector crecid al 1.9% en el acumulado en doce
meses a septiembre 2014, 3.2 puntos porcentuales por encima de lo
observado para el mismo periodo de 2013. Para el cierre del afio, la
produccion del sector creceria en un 1.5% anual. De la misma forma,
las ventas del sector habrian registrado un crecimiento del 1.3% anual
para el mismo periodo.

De cara a 2015, se espera una recuperacion moderada de la indus-
tria textil pese a las debilidades antes mencionadas. En efecto, por un
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lado, las principales textileras del pais adelantan importantes reformas
estructurales para mejorar su competitividad, reducir costos y ampliar
su base de negocios con la busqueda de socios estratégicos. A su vez,
los resultados del TLC con Estados Unidos, uno de los principales socios
comerciales del sector, comienzan a ser mas evidentes.

Por otro lado, las oportunidades comerciales para el sector también
son positivas. Por ejemplo, las oportunidades de negocio que dejo la
vigesimosexta version de la Feria Colombiatex de las Américas, cele-
brada en Medellin en enero de 2014, estimadas en US$266.9 millones.

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, entre otras.

El indicador de estado para el sector de textiles fue de 1.6 a sep-
tiembre de 2014, cifra superior a lo registrado un afio atras (1). Duran-
te los nueve meses transcurridos entre enero y septiembre de 2014,
el indicador de estado se ubico en el plano positivo. Aun asi, mostro
caidas entre los meses de mayo a agosto. La caida mas pronunciada
se dio entre el mes de mayo y junio (-0.3), mientras que los mayores
incrementos se observaron en el primer trimestre del afio en los meses
de febrero y marzo (+0.4 para ambos). Estas variaciones responden al
comportamiento de la produccion para estos periodos de tiempo.

Indicador de estado del sector

de textiles

1.6
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Fuente: célculos,Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.




Confecciones

o La produccién del sector de confecciones se recuperd a septiembre de 2014 frente a lo observado un
afo atras. La variacion porcentual en doce meses alcanzd el 2.3% al cierre del tercer trimestre del afio,
valor superior al -9.5% observado un afio atras.

o La variacién en el Indice de Empleo se mantuvo en el plano negativo y se ubicé en un -6.5% en el
acumulado en doce meses a septiembre de 2014.

o Las exportaciones del sector de confecciones continuaron registrando una fuerte desaceleracién durante
2014, al contraerse en un -13.9% en el promedio en doce meses a septiembre.

o A la altura de septiembre de 2014, las importaciones de confecciones crecieron al 5.2% en el acumulado
en doce meses, cifra inferior en 6 puntos porcentuales a lo observado en igual periodo de 2013.

o Segun las proyecciones realizadas por Anif para el sector de confecciones, se espera que la produccion
y las ventas tengan un crecimiento del 2.7% vy el 2.4%, respectivamente, al cierre de 2014.

Coyuntura : Sector de confecciones

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-14
A la dltima fecha A septiembre de 2013 A septiembre de 2012

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 119.4 2.6 -8.8 131
Ventas 122.9 5.2 -8.8 15.8
Empleo 45.0 6.5 -7.0 8.4
Precios y costos 1/
Precios al productor 119.1 12 0.8 0.1
Remuneracion real 45,0 -6.5 -7.0 8.4
Costo materia prima 126.6 0.0 -17 1.2
Costos totales 1103 -0.6 21 18
Comercio exterior 2/
Importaciones 654.5 5.2 112 4.4
Exportaciones 461.5 -13.9 -7.4 8.5
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 80 71 33 28
Nivel de existencias 13 6 3 23
Volumen actual de pedidos 15 9 -16 -23
Situacion econdmica proximos seis meses 30 44 30 25

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2014

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 Replblica y Fedesarrollo.



84 Riesgo Industrial 2015

Produccion, ventas y empleo

En lo corrido de 2014, la produccion del sector se recuperé de forma
importante frente a lo observado un afio atras. Esta recuperacion se hizo
evidente en abril cuando la produccion de articulos del sector de confec-
ciones retorno al plano positivo al crecer en el acumulado en doce meses a
una tasa del 0.3%. Para el tercer trimestre del afio, la produccion crecid a
una tasa del 2.6% en el acumulado en doce meses al mes de septiembre,
cifra superior en 11.4 puntos porcentuales a lo observado un afio atras.

Las ventas del sector también mostraron una recuperacion importante
frente a lo observado un afo atras al mes de septiembre. Luego de registrar
una contraccion del -8% en lo corrido de 2013 a septiembre, estas alcanzaron
un incremento del 3.9% en el acumulado en doce meses a septiembre de
2014. Ahora, a lo largo de 2014 se observa que las ventas se mantuvieron
en el plano positivo, pero estas se desaceleraron mes a mes. Asi, en enero
de 2014 las ventas crecieron a una tasa del 16.5%, pero fueron desacele-
randose hasta llegar a crecer al 3.7% en junio (en lo corrido del afio) y luego
recuperarse y crecer al 3.9% observado en septiembre.

Esta mejora del desempeiio del sector puede atribuirse a dos factores
principales: el alto nivel de financiamiento que otorgd Bancdldex a las
empresas de este sector y los efectos positivos de la ratificacion del De-
creto 456 de 2014. La suma que entregd Bancdldex para el financiamiento
de empresas pertenecientes a los sectores que componen la cadena de
la moda (tejidos, hilados, confecciones y textiles) alcanzé los $300.000
millones. Este monto equivale al 35% de los recursos dispuestos para el
Plan de Impulso a la Productividad y el Empleo, PIPE.

En cuanto a los efectos esperados de la ratificacion del Decreto 456
de 2014, el cual prolonga lo establecido en el Decreto 074 de 2013,

indice de produccion del sector Indice de ventas reales
de confecciones del sector de confecciones
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estos han generado resultados positivos a nivel de produccion y ventas.
Recordemos que, por medio del Decreto 074 de 2013, el Gobierno Na-
cional buscé combatir el contrabando técnico y la competencia desleal,
especialmente en las importaciones de bienes de los sectores de confec-
ciones y calzado. Asi, para las confecciones, este Decreto 074 introdujo
un esquema de aranceles mixto, es decir, un arancel ad valorem del 10%
mas un arancel especifico de US$5 por kilo. Las opiniones respecto a los
efectos del Decreto estan divididas. Por un lado, Fenalco sefiala que el
arancel ha incrementado el precio del bien final para los consumidores
y ha sido regresivo al afectar a los importadores legales y beneficiar a
los contrabandistas. Otros aseguran que todavia es muy temprano para
evaluar el impacto del Decreto.

Uno de estos primeros efectos muestra que aunque el vestuario con-
tinda encabezando la lista de bienes de contrabando, se han empezado
a percibir beneficios de estas medidas. De acuerdo con declaraciones
del presidente Santos, la Dian ha incautado $58.000 millones en ropa
de contrabando en lo corrido del afio a noviembre de 2014, cifra que se
ubica un 23% por debajo de lo observado en el afio 2013.

El comportamiento de la produccidon muestra una recuperacion
considerable a pesar de los importantes retos que afronta el sector de
confecciones. Adicional al contrabando, la competencia asiatica y de
marcas extranjeras se consolida como el principal desafio a superar por
parte de la industria de la moda en Colombia en todos los eslabones
de la cadena. Esto se debe a que, en términos de competitividad, por
el lado del sector confeccionista existe un grave problema de baja pro-
ductividad laboral. De acuerdo con la Encuesta Anual Manufacturera de
2012, la productividad laboral del sector alcanzé los $33.9 millones por
trabajador, cifra que se ubica muy por debajo de los $121.3 millones
del agregado industrial. Esto resulta preocupante ya que este sector
es el principal empleador industrial (12% del empleo manufacturero).
Aqui, los sobrecostos laborales que se mantienen en 46 puntos por-
centuales por encima del salario (luego de la reduccion mandada por
la Ley 1607 de 2012) juegan en contra del sector.

A nivel macro, la economia se comportd de forma favorable. Especi-
ficamente, la oferta industrial y el consumo mostraron ligeras recupe-
raciones frente a lo observado un afo atras. En efecto, el PIB-real de
Colombia crecid a un ritmo del 5% anual entre enero y septiembre de
2014, 1.3 puntos porcentuales por encima de lo observado en el mismo
periodo de 2013. Dentro de este marco, el sector industrial muestra
una ligera recuperacién al contraerse en un -0.3% anual entre enero y
septiembre de 2014, cuando un afio atras se contrajo en un -0.4% anual
en el mismo periodo. Entre tanto, el consumo de los hogares recupero
el dinamismo con un crecimiento del 3.3% al mes de septiembre de
2014, superior a lo observado para enero-septiembre de 2013 (2.4%).
La cartera de consumo mostrd un crecimiento menos dindmico tras
expandirse en un 8.8% real anual a octubre de 2014 frente al 10.5%
registrado en 2013, pero se mantuvo en el plano positivo.
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En linea con el comportamiento de la produccion y de la economia, las
cifras de Inexmoda y Raddar sefialan que la demanda por vestuario tam-
bién mostro signos de aceleracion importantes. Los colombianos gastaron
cerca de $1.19 billones en prendas de este tipo, es decir, un crecimiento
cercano al 13.6% de las ventas en lo corrido del afio a octubre de 2014,
lo que representa un aumento cercano a 2.6 puntos porcentuales con
respecto a lo observado el afio anterior.

Finalmente, la mejora en la dinamica de la produccion en lo corrido de
2014 fue lo que llevd a una expansion en el Indice de Empleo del sector.
Este indicador cerré con un crecimiento negativo del -6.9% en 2014,
cifra superior en 1 punto porcentual a lo observado en el mismo periodo
durante 2013.

Precios y costos

La variacion en el margen de los productores del sector de con-
fecciones se mantuvo en el plano positivo durante 2014, dado que el
crecimiento de los costos fue menor que el de los ingresos. En particu-
lar, los ingresos de las empresas de confecciones, que habian cerrado
con una expansion del 0.8% en 2013, experimentaron un importante
incremento en el Ultimo afio al pasar al 1.2% en el acumulado en
doce meses a septiembre de 2014. Esta situacion es coherente con
la aceleracion a nivel de ventas observada en el sector, lo cual indica
que los productores pudieron mantener sus ingresos respondiendo de
forma acertada a la demanda. Esto es consistente con el incremento
en precios de los bienes importados producto del Decreto 456 de 2014.

Por otro lado, los costos del sector mantuvieron la tendencia cre-
ciente que se observaba desde abril de 2013. Hay que recordar que los
productores del sector habian experimentado un importante incremento
en sus precios durante 2011, como resultado del alza en los precios
internacionales del algodon. Cifras del IMF Commodity Unit indican que
el precio de la libra de algoddn registré su maximo histérico al cierre
del primer trimestre de 2011 con un valor de US$2.07, pero a partir
de abril del mismo afio los precios del algoddn fueron cayendo y para
septiembre de 2013 ya habian regresado a sus niveles de largo plazo,
llegando a los US$0.90 por libra. A septiembre de 2014, el precio del
algodon se cotizaba a US$0.73 por libra. En este sentido, existe un
efecto de caida de precios que influye en la tendencia positiva que se
observa en el margen del sector.

Comercio exterior

Las exportaciones del sector de confecciones registraron una fuerte
desaceleracion durante 2014, aunque es importante mencionar que estas
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venian cayendo de forma notoria desde 2012. En efecto, las exportaciones
de confecciones crecieron al 8.4% en diciembre de 2012, y se empezaron
a contraer al -7.4% en el promedio en doce meses a septiembre de 2013,
para luego continuar con dicha tendencia y contraerse al -13.9% en el mis-
mo periodo en 2014. Asi, las exportaciones llegaron a US$461.5 millones
en el acumulado en doce meses a septiembre de ese afo.

En septiembre de 2014, el principal destino de exportacion del sector
de confecciones fue Estados Unidos, con una participacion del 29.4% del
total exportado por el sector. Por su parte, Ecuador ocupd al segundo
lugar, con una participacion del 16.3%, 3 puntos porcentuales por enci-
ma de lo observado en 2013. En tercer lugar se encuentra México, con
una participacion del 11.9% en el total de las exportaciones. Respecto
a lo anterior, cabe sefialar que Venezuela perdié participacion y paso de
ubicarse en el segundo lugar del ranking de principales destinos de las
exportaciones a tener una participacion inferior al 5%.

La menor dinamica de las exportaciones del sector se explica, prin-
cipalmente, por una caida de 14 puntos porcentuales en el valor de las
exportaciones hacia Venezuela en los Ultimos doce meses a septiembre de
2014. En contraste con esto, cifras de Otexa (Office of Textile and Apparel)
indican que las importaciones totales de confecciones por parte de Estados
Unidos se incrementaron en un 3.24% entre septiembre de 2013 y sep-
tiembre de 2014, mientras que las importaciones desde Colombia a ese
pais lo hicieron en un 3%. Colombia solo tiene una participacion del 0.14%
en el total de las importaciones estadounidenses, lo cual deja ver el gran
potencial exportador que existe hacia ese mercado.

Los principales productos exportados por el sector fueron sostenes,
fajas, corsés, tirantes, ligas y articulos similares (21.3% del total de las
exportaciones). En segundo lugar se exportaron trajes, conjuntos, cha-
quetas, sacos, pantalones largos, pantalones con peto, pantalones cor-
tos, calzones, y shorts para hombres o nifios (20.8%). El tercer lugar lo
ocuparon los trajes sastre, conjuntos, chaquetas, vestidos, faldas, faldas
pantalon, pantalones y shorts, para mujeres o nifias (14.6%).

Principales destinos de exportacion del sector de confecciones
(% del total exportado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais
Estados Unidos 25.7 29.4
Ecuador 13.4 16.3
México 11.2 11.9
Otros 49.8 424
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Principales origenes de importacion del sector de confecciones
(% del total importado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais
Estados Unidos 25.7 29.4
Ecuador 13.4 16.3
México 11.2 11.9
Otros 49,75 42.44
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Las importaciones de confecciones mantuvieron un crecimiento muy
poco dindmico en lo corrido de 2014 a septiembre frente a lo observado
un afo atras. Asi, a la altura de septiembre de 2014 las importaciones
de estos productos llegaron a los US$453 millones, lo que implicd un
crecimiento del 5.2% en el acumulado en doce meses, cifra inferior en 6
puntos porcentuales a la observada en igual periodo de 2013. Es importan-
te destacar que la desaceleracion de las importaciones de estos articulos
viene siendo significativa desde 2011, cuando su variacion acumulada en
doce meses fue del 69.42% al mes de septiembre.

En cuanto al origen de las importaciones, el grueso de ellas viene
de China, pais que tuvo una participacion del 28.9% en 2014. Este pais
recupero participacion en el total de las importaciones, pues aunque en
2012 representaba el 62.1%, ya en 2013 represento el 27.1%. Estados
Unidos se ubico en el segundo lugar del ranking de destinos de impor-
taciones al tomar un valor del 22.6% a septiembre de 2014, ganando
0.8 puntos porcentuales de participacion. El tercer lugar del ranking lo
ocupa México, que tuvo una participacion del 7.4% en el total de las
importaciones, cifra ligeramente inferior a lo observado un afo atras
(7.5%). Por su parte, Vietnam tuvo participacion del 5.8%, ganando
0.9 puntos porcentuales.

Los productos mas importados en este sector son los trajes sas-
tre, conjuntos, chaquetas (sacos), vestidos, faldas, faldas pantalon,
pantalones largos, pantalones con peto, pantalones cortos (calzones)
y shorts (excepto de bafio), para mujeres o niflas (con un 16.6% de
participacion en el total importado) y para hombre (13.5%).

Situacion financiera

Los resultados financieros de 2013 de las 287 empresas que reportaron
a la Supersociedades en el sector de confecciones muestran deterioro en
los indicadores de rentabilidad. El margen operacional mostré una caida
en 3.4 puntos porcentuales, ubicandose en un 3.5% entre 2012 y 2013.
De forma similar, el margen de utilidad neta pasé del 4% en 2012 al
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Indicadores financieros - Confecciones

Indicador 2012 2013 Promedio industria*
2013
Rentabilidad  Margen operacional (%) 6.9 3.5 8.5
Margen de utilidad neta (%) 4.0 2.2 5.5
Rentabilidad del activo (%) 4.4 2.1 4.9
Rentabilidad del patrimonio (%) 8.8 4.1 8.4
Eficiencia Ingresos operacionales /Total activo (veces) 1.1 0.9 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.5 1.4 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.7 1.6 1.4
Rotacion CxC (dias) 70.1 62.0 51.9
Rotacion CxP (dias) 48.7 48.5 48.9
Capital de trabajo/Activo (%) 26.0 21.7 123
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 50.1 49.2 41.9
Apalancamiento financiero (%) 25.2 21.8 14.1
Deuda neta (%) 24.4 21.1 13.8

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 287 empresas.

*No se incluye el sector bajo analisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

2.2% en 2013. Por otra parte, el indicador de rentabilidad del activo se
redujo en 2.3 puntos porcentuales durante el mismo periodo, ubicandose
en un 2.1%, mientras que, al igual que el afio anterior, la rentabilidad
del patrimonio fue el indicador que presentd el mayor deterioro al pasar
de un 8.8% a un 4.1%.

Entre tanto, los indicadores de eficiencia se redujeron ligeramente
entre 2012 y 2014. La razon de ingresos operacionales como porcentaje
del activo fue de 0.9 veces, equivalente al promedio industrial (0.9)
e inferior en 0.2 puntos porcentuales a lo observado un afio atras. La
razon de ingresos operacionales como porcentaje del costo de ventas
se comportd de forma analoga, ya que se ubicd en un 1.4% en 2013
frente al 1.5% de 2013. Este indicador fue equivalente a lo observado
para la industria.

Con respecto a los indicadores de liquidez, la razon corriente del sec-
tor de confecciones cayd de 0.1 a 1.6 veces en el periodo 2012-2013.
La rotacion de cuentas por cobrar presentdé una disminucion por encima
de los 8 dias para el mismo periodo y se situd en 62 dias, superior al
promedio industrial (51.9). Por otra parte, la rotacion de cuentas por pa-
gar se redujo en menos de un dia, situandose en 48.5 dias, ligeramente
inferior al promedio industrial (48.9). Finalmente, las empresas de con-
fecciones redujeron ligeramente su nivel de endeudamiento. La razon de
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endeudamiento cayd en 0.9 puntos porcentuales en 2013, mientras que
el apalancamiento financiero y la deuda neta se redujeron en 3.4 puntos
porcentuales (pp) y 3.3 pp, respectivamente.

Analisis de riesgo financiero

Cobertura de intere_ses del sector
de confecciones

1.4 0.7:

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el cual
establece una relacién entre la utilidad operacional y el pago de in-
tereses, permite determinar la capacidad que tiene un sector dado
para cubrir el costo de su deuda, indicando el nimero de veces que 12 , d_/
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el pago de intereses es cubierto por la utilidad operacional. Cuando 1.0 | 2008-20136.9

este indicador es mayor o igual a 1, la operacion del sector le permite
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Anif para la cobertura de intereses del sector de confecciones es de
0.45 al cierre de 2014, cuando un afo atras era de 0.68. 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. Este resultado es contradictorio dado el comportamiento a nivel
de ventas y produccion del sector en lo corrido del afio a septiembre
de 2014, lo cual indica que la deuda del sector viene acumulandose
desde un tiempo atras.

2008
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2014(p)

2015(p)

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

Opinion de los empresarios

Segun la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo, la opi-
nion de los empresarios acerca de la situacion econdmica mejord no-
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tablemente en 2014 con respecto a lo observado en 2013. En efecto,
el balance de respuestas (respuestas positivas menos negativas) en el
promedio de tres meses fue de 42 en enero de 2013 y aumentd a 63
en el mismo mes de 2014. Para el mes de septiembre de 2014, esta
variable se ubicd 38 puntos por encima de lo observado un afio atras.

Por su parte, la percepcidon de los empresarios sobre la dinamica a
nivel de pedidos en el tercer trimestre de 2014 parece coincidir con las
percepciones sobre la situacién econdmica del sector. Si bien el balance
de respuestas a la pregunta sobre pedidos histdricamente se ha mante-
nido en el plano negativo, dicha variable se ubicd en -9 en el promedio
movil a tres meses a septiembre, lo cual significd una recuperacién de 7
puntos con respecto a 2013.

Por el contrario, el balance de respuestas sobre el nivel de existencias
se ubicd en 27 en el promedio de tres meses en enero de 2014 y en lo
corrido del afio fue disminuyendo hasta llegar a 6 en septiembre el mis-
mo afo. Esto indica que la leve recuperacion en los pedidos llevo a una
desacumulacién de inventarios.

Perspectivas

El sector de confecciones mostré una importante aceleracién en materia
de produccidn y un comportamiento dindmico en materia de ventas en lo
corrido del afio 2014. A pesar del problema estructural de productividad
laboral, el sector logré impulsar su produccion ya que esta paso de con-
traerse al -8.8% en el promedio en doce meses a septiembre de 2013 a
crecer al 2.6% en igual mes de 2014.

En consecuencia, las proyecciones realizadas por Anif para el sector
de confecciones indicaban que, para el cierre de 2014, la produccién
del sector habria tenido un crecimiento del 2.7% anual, 8.4 puntos
porcentuales por encima del valor registrado para igual periodo de
2013. Entre tanto, las ventas habrian exhibido un progreso similar,
cerrando el aiio creciendo al 2.4%. Por otra parte, Anif prevé que estas
variables continien mostrando una tendencia positiva en lo corrido de
2015. Asi, la produccion registraria un crecimiento del 7% anual en el
promedio en doce meses al cierre de 2015, mientras que las ventas
una expansion del 4.2%.

Entre los factores que podrian amenazar el desempeiio del sector al
cierre de 2014 y en 2015 esta la situacidon macroecondémica. Recorde-
mos que la economia colombiana se expandid a tasas del 4.2% anual
durante el tercer trimestre de 2014 frente al 3.6% esperado por Anif.
Esto resultaria en una desaceleracion de la actividad local para 2015,
al cumplirse las proyecciones de Anif, las cuales esperan una expansion
de la economia del 3.8% al cierre de 2014.



92 Riesgo Industrial 2015

Otro factor que juega en contra de la recuperacion del sector es el
contrabando, que continuta siendo uno de los principales problemas del
sector. Como ya lo mencionamos, los bienes de vestuario encabezan
la lista de contrabando en el pais, pues las confecciones aprehendidas
ascendieron a $58.000 millones en 2014.

Asimismo, pese a la desaceleracion en las importaciones de confec-
ciones, estas contindan amenazando a los productores nacionales, no
solo por los precios bajos, sino también por el boom de marcas de ropa
extranjera que siguen entrando al pais y que han ganado una impor-
tante porcién del mercado local en los Ultimos afios. Por ejemplo, en
2013 llegaron retailers como Forever 21 y Pull & Bear (que hace parte
del gigante de la moda espafiola Indetex), y en 2015 se continla espe-
rando la entrada de la sueca H&M, el segundo retailer mas importante
del mundo después de Zara. El modelo de negocios de estas nuevas
compafias (series cortas) ha generado un cambio en la cultura de los
consumidores, en quienes se ha despertado el interés por consumir
productos de vestuario de manera mas frecuente con énfasis en disefios
mas vanguardistas. Esto, a su vez, ha despertado un mayor interés en
marcas extranjeras.

A favor del sector estaria jugando la vigencia del Decreto 074 de 2013,
el cual aun tiene una vigencia de 15 meses desde enero de 2015. Pero
debe recordarse que este tipo de medidas proteccionistas no resuelve el
problema estructural de falta de productividad laboral.

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: produccidn, ventas,
costos, pedidos, exportaciones, importaciones, entre otras.

El indicador de estado para el sector de confecciones a septiembre de
2014 fue de 2.4, superior al valor reportado un afio atras (1.3). Dicho
indicador continud el importante crecimiento que traia hasta 2011 y a
partir de dicho afo se estabiliz6 en torno a 1.4, como resultado de la
incertidumbre generada por la competencia externa.

Indicador de estado del sector
de confecciones

24

sep-08  sep-10  sep-12  sep-14

Fuente: célculoslAnif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.



Cuero y marroquineria

La produccion de cuero y marroquineria crecié un 6.3% en el acumulado en doce meses a
septiembre de 2014. Cabe sefialar que en esta variable no se observaban crecimientos positivos
desde octubre de 2011.

En lo corrido de 2014 a septiembre, el indice de ventas paso al plano positivo y para ese mes alcanzo
una variacion del 11.1%, 20.7 puntos por encima de lo observado un afio atras.

Las exportaciones del sector de cuero y marroquineria llegaron a expandirse al 10.9% en el
acumulado en doce meses a septiembre de 2014, con lo cual estas alcanzaron los US$233.2 millones.

Las importaciones del sector se expandieron en un 13.7% en el acumulado en doce meses a
septiembre de 2014. De esta manera, alcanzaron un valor de US$200.8 millones.

Segun calculos de Anif, a diciembre de 2014 se espera que la produccion haya crecido a una
tasa del 7.4%. Por su parte, el nivel de ventas creceria al 7.6% anual.

Coyuntura - Sector de cuero y marroquineria

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-14
Ala (ltima fecha A septiembre de 2013 A septiembre de 2012

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

Produccion 102.5 134 9.3 -10.4
Ventas 103.1 134 -8.8 -10.5
Empleo 69.7 2.5 -8.2 -8.3

Articulos de viaje, bolsos y similares

Produccion 1209 0.9 -5.6 0.0
Ventas 119.6 24 8.5 04
Empleo 120.9 4.2 28K 8.1
Precios y costos 1/
Precios al productor 95.9 0.7 0.7 1.5
Remuneracion real
Curtido y preparado de cuero 69.7 2.5 -8.2 -8.3
Articulos de viaje, bolsos y similares 1209 4.2 -3.3 8.1
Comercio exterior 2/
Importaciones 200.8 137 9.2 253
Exportaciones 233.2 109 59 =315

Promedio movil de tres meses

Encuesta de opinion 3/
Situacion econdmica actual 54 46 24 29
Nivel de existencias 23 16 23 12
Volumen actual de pedidos 8 =2 -15 =15
Situacion econdmica proximos seis meses 15 31 2 35

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2014

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 Replblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

En junio de 2014, la produccion del sector de cuero y marroquineria
volvio a presentar variaciones positivas tras completar 22 meses con
crecimientos anuales negativos. Al considerar esta situacion tomando
la variacion en doce meses, solo hasta julio de 2014 se observan tasas
positivas de solo el 1.3%. La crisis del sector empezé a tomar forma
con la desaceleracion de la produccion durante el primer trimestre de
2011, para luego llegar a su punto mas critico al contraerse a tasas del
-9.1% en el acumulado a doce meses a noviembre de 2013. Para 2014,
durante los primeros dos trimestres la produccion continud presentando
tasas negativas, pero para el tercer trimestre se observaron tasas del
8.9% en lo corrido al mes de septiembre, cifra superior en 14.2 puntos
a lo observado un afio atras.

A nivel de subsectores, la produccion del subsector de curtidos y
preparado de cueros crecié en un 13.4% en los Ultimos doce meses a
septiembre de 2014, superior en 22.7 puntos porcentuales a lo observa-
do un afio atras. Asimismo, la produccion del subsector de articulos de
viaje, bolsos y articulos similares crecié en un -0.9% en los ultimos doce
meses a septiembre de 2014, lo cual muestra la recuperacién que viene
mostrando la produccion de este subsector, que para el mismo mes de
2013 se contrajo al -5.6%.

Entre tanto, en los Ultimos doce meses a septiembre de 2014, el indice
de ventas del sector paso al plano positivo, rompiendo con la tendencia
negativa que se presentaba desde octubre de 2011 y la cual se fue pro-
fundizando en 2013. En efecto, las ventas caian al -4.3% en el acumulado
en doce meses a septiembre de 2012, mientras que dicho valor se duplicd
llegando a caer en un -8.6% durante 2013 para recuperarse y ubicarse
en un 7.2% para el mismo mes en 2014.

indice de produccién del sector Indice de ventas reales

de cuero y marroquineria del sector de cuero
(Variacion %) y marroquineria
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El comportamiento en las ventas del sector tuvo una tendencia positiva
y esto se vio reflejado a nivel de subsectores. Por un lado, el subsector
de curtidos y preparado de cueros crecid al 13.4% en los Ultimos doce
meses con corte a septiembre de 2014, cerca de 22.2 puntos porcentuales
por encima de lo reportado un afio atras (-8.8%). De la misma forma,
el subsector de articulos de viaje, bolsos y articulos similares registro
una importante aceleracion durante 2014. En efecto, aunque durante
la mayor parte del afio 2014 las ventas de este subsector registraron
variaciones negativas, para el cierre del tercer trimestre del afio estas
crecieron un 2.4% en el acumulado en doce meses a septiembre de
2014, 10.9 puntos por encima de lo observado un afio atras.

La recuperacion de la situacion econdmica del sector se puede explicar
desde dos angulos. En primer lugar, la aceleracion de la economia local
impulsé la demanda interna en 2014. Cabe recordar que el PIB-real de
Colombia crecid a un ritmo del 5% anual entre enero y septiembre de
2014, 0.6 puntos porcentuales por encima de lo observado en el mismo
periodo de 2013. En segundo lugar, el PIB industrial crecidé en un 0.5%
anual entre enero y septiembre de 2014, cuando un afio atras este se
contrajo a una tasa del -1.3% anual. Entre tanto, el consumo de los
hogares gano6 dinamismo con un crecimiento del 3.3% anual en igual
periodo, superior a lo observado para enero-septiembre de 2013 (2.6%).
Finalmente, la cartera de consumo mostrd un crecimiento menos dina-
mico tras expandirse en un 8.8% real anual a octubre de 2014 frente al
10.5% registrado en 2013, pero se mantuvo en el plano positivo.

En linea con el comportamiento de la industria, el comercio de ar-
ticulos del sector ha logrado mantener tasas de crecimiento positivas
gracias a que el gasto en vestuario (ropa y calzado) de los colombianos
continta en aumento. Las cifras de Inexmoda y Raddar sefialan que la
demanda por vestuario también mostrd signos de aceleracion impor-
tantes. Los colombianos gastaron cerca de $1.19 billones en prendas
de este tipo, es decir, un crecimiento cercano al 13.6% de las ventas
en lo corrido del afio a octubre de 2014, lo que representa aumento
cercano a 2.6 puntos porcentuales con respecto a lo observado el afio
anterior. En términos del gasto per capita promedio a nivel nacional,
este alcanzd los $25.065, una variacion del 14% respecto a lo obser-
vado un afio atras.

Dentro de los problemas especificos del sector se continla resaltando
la escasez de cuero. Este problema particular ha sido abordado por el
Gobierno Nacional tras la expedicion del Decreto 2469 de 2013. Dicho
Decreto puso freno a las exportaciones de cuero crudo sin valor agregado.
Asimismo, impuso un tope de 12.686 toneladas en las exportaciones de
cueros y pieles en bruto y de 27.244 toneladas en las exportaciones de
cuero wet-blue. El Decreto regiria por dos afios, lo cual, segun algunos
analistas, deberia contribuir a incrementar la oferta de materias primas
para el sector y lograr un incremento en su competitividad. No obstan-
te, los detractores del Decreto afirman que este perjudica la industria
nacional, ya que los productores nacionales pagan en un promedio de
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120 dias, mientras que el pago en el mercado exterior, como el asiatico,
es de contado 0 maximo en un periodo de 20 dias.

En linea con la recuperacion del sector a nivel de produccion y ventas,
el empleo también mostré un comportamiento favorable. En el acumulado
en doce meses a septiembre de 2014, el indice de empleo registraba una
variacion del 3.6%, lo cual se explica por un aumento del 4.2% en el em-
pleo total del subsector de articulos de viaje, bolsos y articulos similares,
mientras que en el subsector de curtidos y preparado de cueros reportd
una expansion del 2.5%.

Precios y costos

En lo corrido de 2014 a septiembre, la variacién del margen del sector
de cuero y marroquineria registré una tendencia negativa, dado que los
ingresos de los productores del sector se mantuvieron constantes mien-
tras que los costos, aproximados por el Indice de Precios al Productor,
tuvieron una tendencia positiva.

Por un lado, es importante recordar que la tendencia contraccionista
que habian registrado los precios al productor se reversé en agosto de
2011. De alli en adelante la tendencia fue positiva y mantuvo las varia-
ciones en ese plano. Mas alla de esto, en el periodo entre septiembre
de 2013 y 2014 esta variable se estabilizé en un 0.7%.

A nivel de ingresos, se observd que la remuneracion a los productores
salid del plano negativo a septiembre de 2014. Cabe recordar que la
desaceleracion en esta variable tocd fondo en marzo de 2012, cuando cayo
en un -11.5%, y desde entonces ha mantenido una tendencia positiva.
Desde ese momento, los precios al productor (costos) han presentado una
tendencia a la alza, aunque las variaciones no han sido necesariamente
positivas. De esta manera, en el promedio en doce meses a septiembre
de 2014, la variacion fue del 2.5%, 10.3 puntos porcentuales por encima
de la observada en el mismo periodo de 2013 (-8.2%)

Comercio exterior

Desde inicios de 2013, las exportaciones del sector de cuero y ma-
rroquineria exhiben una tendencia creciente. En efecto, estas cerraron
con una contraccion del -2% en diciembre de 2012 vy llegaron a expan-
dirse al 10.9% en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014,
con lo cual alcanzaron los US$233.2 millones. Ademas, mantienen un
crecimiento por encima del promedio de la industria donde las expor-
taciones se contraian al -8.6% en septiembre de 2014.

Las exportaciones de curtidos y preparados de cueros representaron el
66.5% de las exportaciones de cuero y marroquineria. Estas crecieron a
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Principales destinos de exportacion del sector de cuero y marroquineria

(% del total exportado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais 2013 2014
Estados Unidos 27.7 25.7
Italia 14.8 22.1
China 171 12.2
Otros 40.4 40.0
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

una tasa anual del 4.3% en el acumulado en doce meses a septiembre de
2014. Adicionalmente, las exportaciones de maletas, maletines, billeteras
y similares, que representan el 16.7% del total, se contrajeron en un 9%
en el mismo periodo.

Los principales destinos de exportacion del sector de cueros y marro-
quineria son Estados Unidos, Italia y China, los cuales concentran el 60%
de las exportaciones. En el Ultimo ano, a septiembre de 2014, las ventas
a Estados Unidos redujeron su participacion en 2 puntos porcentuales
tomando un valor del 25.7% del total. En segundo lugar se encuentra
Italia, que incrementd su participacion al pasar del 14.8% en 2013 al
22.1% en 2014. Por su parte, China se ubicd como tercer destino de
exportacion tras un descenso en su participacion del 17.7% al 12.2%
entre septiembre de 2013 y septiembre de 2014.

Las importaciones del sector de cuero y marroquineria comenzaron a
desacelerarse luego de alcanzar un crecimiento récord del 50% en octubre
de 2011. En efecto, estas crecieron al 13.5% durante 2013 y luego se
expandieron en un 13.6% en el acumulado en doce meses a septiembre
de 2014. De esta manera, las importaciones alcanzaron los US$200.8
millones a septiembre de 2014.

China, con una participacion del 80.4% en el total de importaciones,
se mantuvo como el principal proveedor de cuero y marroquineria del
pais. Le siguen, de lejos, Chile y Brasil, ambos con el 2.4% del total
de las importaciones. Es importante resaltar que el incremento de la

Principales origenes de importacion del sector de cuero y marroquineria
(% del total importado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais
China 75.9 80.4
Chile 2.2 24
Brasil 2.2 2.4
Otros 19.6 14.9
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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participacion de China (+4.5 puntos porcentuales), Brasil y Chile (+0.2
puntos porcentuales en ambos casos), y la reduccion en la participacion
de Estados Unidos (-1.6 puntos porcentuales) y Espafia (-0.9 puntos
porcentuales) hicieron que estos ultimos dos paises dejaran de estar
entre los principales destinos de las importaciones.

Situacion financiera

Consistente con la prolongada desaceleracion en el comportamiento
de las ventas del sector, las cuales se contrajeron al -4.5% en 2011 y al
-3.7% en 2012, la situacion financiera de las empresas de cuero y marro-
quineria también registré una tendencia a la baja en 2013. En términos
de rentabilidad, el sector redujo todos sus indicadores durante dicho
afio, excepto el indicador de margen operacional. Dicho indice pasoé del
1.3% en 2012 al 1.4% en 2013 y se ubicé muy por debajo del promedio
calculado para los demas sectores industriales que hacen parte de este
estudio (8.3%). El margen de utilidad neta y la rentabilidad del activo
presentaron reducciones de 0.6 y 0.5 puntos porcentuales entre 2012 y
2013, respectivamente. Mientras que la desaceleracion en la rentabilidad
del patrimonio fue la mayor entre los indicadores de rentabilidad, al pasar
del 2.3% en 2012 al 1.5% en 2013.

Indicadores financieros - Cuero y marroquineria

Indicador 2012 2013  Promedio industria*
2013
Rentabilidad Margen operacional (%) 13 1.4 8.3
Margen de utilidad neta (%) 14 0.8 5.4
Rentabilidad del activo (%) 1.2 0.7 4.8
Rentabilidad del patrimonio (%) 2.3 1.5 8.3
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.9 0.9 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 13 1.2 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.6 1.2 1.4
Rotacion CxC (dias) 85.1 503 52.4
Rotacion CxP (dias) 51.7 57.6 48.8
Capital de trabajo/Activo (%) 214 9.8 12.8
Endeudamiento  Razon de endeudamiento (%) 48.5 53.8 2.1
Apalancamiento financiero (%) 26.0 24.7 143
Deuda neta (%) 25.7 24.2 14.0

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 33 empresas.

*No se incluye el sector bajo anlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Los indicadores de eficiencia se mantuvieron relativamente estables en
2013 respecto a lo observado en 2012. La relacion ingresos operacionales
como porcentaje del total del activo fue de 0.9 veces, equivalente al pro-
medio calculado para la totalidad de los sectores industriales analizados.
Por su parte, los ingresos operacionales como proporcion del costo de
ventas fueron de 1.2 veces en 2013.

Los indicadores de liquidez tuvieron resultados mixtos. En efecto, la
razon corriente se redujo al pasar de 1.6 veces a 1.2 veces entre 2012
y 2013. La rotacién de cuentas por cobrar tuvo una variacion de -34.8
dias en el mismo periodo y la de cuentas por pagar crecié en 5.8 dias.

Finalmente, los indicadores de endeudamiento registraron leves va-
riaciones entre 2012 y 2013. La razdn de endeudamiento crecid al pasar
del 48.5% en 2012 al 53.8% en 2013, lo que significa que se encuentra
cerca de 11.7 puntos porcentuales por encima del endeudamiento del
promedio de la industria. Por su parte, el apalancamiento financiero y
la deuda neta presentaron reducciones de 1.3 y 1.6 puntos porcentua-

les respectivamente en 2013 y se ubicaron en un 24.7% y un 24.2%,
respectivamente.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado 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 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 para el sector de cuero y marroquineria es
de 0.09 al cierre de 2014. Un afio atras este indicador fue de 0.3. Lo ante-
rior 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. Aun asi, el indicador de cobertura muestra una recuperacion que
se explica por el mejor desempefio a nivel de produccion y ventas en el
sector durante lo corrido hasta septiembre de 2014.

Perspectivas

Cabe recordar que la produccion del sector de cuero y marroquineria
se contraia al -2.7% en el acumulado en doce meses a septiembre de
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2013, mientras que las ventas lo hacian al -8.6%. Esta tendencia ne-
gativa, que se venia observando desde el afio 2011, se profundizo en
2013. Sin embargo, el comportamiento de ambas variables se reverso
en lo corrido hasta septiembre de 2014. De esta forma, la produccion
crecid en un 6.3%, mientras que las ventas lo hicieron en un 11.1% en
el acumulado en doce meses a septiembre de 2014. Asi, los calculos de
Anif indican que el sector creceria al 7.4% en su produccion y al 7.6% en
su nivel de ventas al cierre de 2014. Esto en un contexto de aceleracion
econdmica local que, como ya se menciond, ha llevado a un mayor ritmo
de crecimiento de la demanda de los hogares.

Para 2015 se espera que la produccion retorne al plano negativo. Esto
llevaria a una variacion del -2.2% anual en este afio. Por el lado de las
ventas, también se espera observar una tendencia negativa y que estas
se contraigan a un moderado ritmo del -2.6% anual.

El principal factor que influiria positivamente en la recuperacion del
sector en 2014 es el Decreto No. 2469 de noviembre de 2013, a través
del cual el Gobierno Nacional espera frenar las exportaciones de cuero
crudo sin valor agregado. En particular, el Decreto impone un tope de
12.686 toneladas en las exportaciones de cueros y pieles en bruto y de
27.244 toneladas en las exportaciones de cuero wet-blue. El Decreto
regiria por dos afios, lo cual debe contribuir, segln algunos analistas, a
abaratar los costos de los productores del sector (al no restringir la oferta
local de materia prima), lo que ayudaria a estos productores a ser mas
competitivos frente a los productos asiaticos. No obstante, los detractores
del Decreto afirman que este perjudica la industria nacional, ya que los
productores nacionales pagan en un promedio de 120 dias, mientras que
el pago en el mercado exterior, como el asiatico, es de contado 0 maximo
en un periodo de 20 dias.

Asimismo, el sector de cuero y marroquineria también hace parte del
Programa de Transformacion Productiva (PTP) del gobierno, por lo cual se
espera que, a través de la implementacion del plan de negocios disefiado
en conjunto por los empresarios del sector y el Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo, se posicione como el tercer productor de cuero y
calzado en América Latina (detras de Brasil y México) en 2018. Con este
plan de negocios también se busca que la participacion del sector de cuero
y calzado llegue al 4.1% del empleo industrial en 2018 y se alcance un
crecimiento sostenido del 8% anual en la produccién también para ese afio.

Por el lado del comercio exterior, a través del PTP se busca multiplicar
las exportaciones de esta cadena, especialmente con los paises con los
cuales Colombia tiene acuerdos comerciales vigentes. Recordemos la
reciente entrada en vigencia del TLC con la Unidn Europea y las mayores



Indicador de estado del sector
de cuero y marroquineria

sep-08  sep-10  sep-12  sep-14

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

Cuero y marroquineria 101

oportunidades de negocios que representan los acuerdos comerciales con
la CAN, el Triangulo Norte, G2, Mercosur y Estados Unidos, paises hacia
los cuales el sector de cuero y marroquineria es exportador neto.

Sin embargo, no se deben olvidar los mayores problemas de compe-
titividad del sector que se ven agravados por la creciente competencia
desleal de productos asiaticos. Esto es particularmente relevante cuando
se trata de China, pais del cual proviene cerca del 80.4% de las importa-
ciones. Esto sin sumar el alto contrabando de productos del sector.

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 informacidn: produccion,
ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, entre otros.

El indicador de estado para el sector de cuero y marroquineria cerrd
en -0.4 en diciembre de 2013. No obstante, dicha variable se recuperd
en 2014. De esta manera, alcanzd un valor de 0.7 para septiembre de
2014, mostrando un alza importante de 1.2 puntos respecto a lo obser-
vado un afo atras.
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. La produccién de calzado crecié a una tasa del 3.2% en el acumulado en doce meses a septiembre de
2014. Esto significd una recuperacion de la produccion del sector en 7.1 puntos porcentuales con respecto
al mismo periodo de 2013.

o Para el afo 2014, el indice de empleo volvid a ubicarse en el plano positivo, alcanzando una tasa de cre-
cimiento del 2.1% en la variacion en doce meses a septiembre.

o Las exportaciones de calzado sumaron US$16.3 millones en los Gltimos doce meses a septiembre de 2014,
lo que significd una contraccion del -20.9% en ese periodo.

o Las importaciones crecieron a una tasa del 6.5% en los Ultimos doce meses a septiembre de 2014, alcan-
zando los US$49.9 millones, lo cual significd una reduccion de 1.2 puntos porcentuales frente a la variacion
observada para el mismo periodo de 2013.

o Se espera que a diciembre de 2014 la produccion se acelere, creciendo a una tasa del 3.5% anual. Por su
parte, las ventas crecerian en un 8.3% anual.

Coyuntura - Sector de calzado

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-14
A la Gltima fecha A septiembre de 2013 A septiembre de 2012

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 1424 32 -39 54
Ventas 139.0 53 -7.6 7.6
Empleo 76.0 2.1 8.7 -0.6
Precios y costos 1/
Precios al productor 110.2 03 1.3 2.0
Remuneracion real 76.0 21 -8.7 -0.6
Costo materia prima 122.0 16 -0.5 0.9
Costos totales 1119 1.7 -1.8 0.7
Comercio exterior 2/
Importaciones 49.9 -31.7 224 4.1
Exportaciones 16.3 -20.9 2.0 18
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 54 46 24 29
Nivel de existencias 23 16 23 12
Volumen actual de pedidos 8 -2 -15 -15
Situacion econdmica proximos seis meses 15 31 2 35

1/ fndices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2014, 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 del sector de calzado habia presentado tasas de creci-
miento negativas desde marzo de 2013. No obstante, esta variable logro
volver al plano positivo con una tasa del 1.8% acumulado en doce meses
a julio de 2014. Ahora, a septiembre de 2014, la produccion crecidé a una
tasa del 3.2% acumulado en doce meses, mostrando una importante
recuperacion frente a lo observado un afio atras (-3.9%).

Similar al comportamiento de la produccidon, las ventas del sector de
calzado volvieron a crecer a tasas positivas en 2014. Recordemos que las
ventas del sector presentaron su Ultima tasa de crecimiento positiva en
el acumulado en doce meses a febrero de 2013 (2.2%). Luego experi-
mentaron contracciones hasta julio de 2014 cuando las tasas retornaron
al plano positivo (1.9%). Asi, las ventas del sector crecieron a una tasa
del 5.3% en el acumulado en doce meses a septiembre del mismo afio,
cifra superior en 12.9 puntos porcentuales a lo observado en el mismo
periodo un afio atras.

Al igual que para los sectores de confecciones y tejidos, la situacion
econdmica del sector de calzado obedece a diferentes factores coyun-
turales y estructurales. Por un lado, la aceleracidon de la economia local
impulsd la demanda interna en 2014 y la de este sector en particular.
Cabe recordar que el PIB-real de Colombia crecidé a un ritmo del 5%
anual entre enero y septiembre de 2014, 0.6 puntos porcentuales por
encima de lo observado en el mismo periodo de 2013. Asimismo, el
PIB industrial crecié en un 0.5% anual entre enero y septiembre de
2014, cuando un afo atras este se contrajo a una tasa del -1.3% anual.
Entre tanto, el consumo de los hogares gan6 dinamismo con un creci-
miento del 3.3% anual en igual periodo, superior a lo observado para
enero-septiembre de 2013 (2.6%). Finalmente, la cartera de consumo
mostrd un crecimiento menos dindamico tras expandirse en un 8.8%
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real anual a octubre de 2014 frente al 10.5% registrado en 2013, pero
se mantuvo en el plano positivo.

En linea con el comportamiento de la produccion y de la economia, las
cifras de Inexmoda y Raddar sefialan que la demanda por vestuario tam-
bién mostro signos de aceleracidén importantes. Los colombianos gastaron
cerca de $1.19 billones en prendas de este tipo, es decir, un crecimiento
cercano al 13.6% de las ventas en lo corrido del afio a octubre de 2014,
lo que representa un aumento cercano a 2.6 puntos porcentuales con
respecto a lo observado el afio anterior. En términos del gasto per capita
promedio a nivel nacional, este alcanzd los $25.065, una variacion del
14% respecto a lo observado un afio atras.

De otro lado, la expedicion del Decreto 456 de 2014, el cual postergd
las medidas definidas en el Decreto 074 de 2013, ha mostrado los efectos
positivos que no mostrd un afio atras sobre las ventas y la produccion
de este sector. A través de dicho Decreto, el Gobierno Nacional buscaba
combatir el contrabando técnico y la competencia desleal, especialmen-
te en las importaciones de bienes de los sectores de calzado, textiles y
confecciones. Asi, en calzado el Decreto 074 introdujo un esquema de
aranceles mixto, es decir, un arancel ad valorem del 10% mas un arancel
especifico de US$5 por par o por kilo si se trata de partes de calzado. Al
igual que para el sector de confecciones, las opiniones respecto al Decreto
estan divididas. Por un lado, algunos comerciantes del sector afirman que
el Decreto ha sido perjudicial y ha generado mas contrabando. Al mismo
tiempo, cifras oficiales de Acicam muestran que el nimero de pares de
zapatos importados entre enero y septiembre de 2014 se contrajo en un
-7% con respecto a 2013, 1 punto porcentual menos que lo observado
un ano atras en el mismo periodo.

El sector del calzado estuvo sumergido en una importante crisis desde
finales de 2012 y durante todo 2013. En ese periodo, sus ventas y su
produccidn industrial sufrieron fuertes contracciones. Ahora, como ya lo
hemos mencionado, la recuperacion de la produccion y de las ventas in-
dustriales del sector dan indicios de que dicha crisis empieza a llegar su fin.
Otro factor que contribuye a creer esto es el comportamiento del empleo
del sector. Esta variable no presentaba variaciones positivas desde agosto
de 2012 (0.9%) en el acumulado en doce meses. Pero, recientemente, la
variacion del empleo volvio al plano positivo al alcanzar una tasa del 0.8%
en el acumulado en doce meses a agosto de 2014. La Ultima cifra llega a
una tasa del 2.1% en doce meses a septiembre de 2014, dato superior
en 10.8 puntos porcentuales a lo observado un afo atras.

Precios y costos

Durante la mayor parte de 2012, los costos del sector de calzado
mantuvieron un crecimiento positivo. Sin embargo, dicha tendencia
se reversd y para el cierre de ese afio los costos caian al -0.7%. Una
vez la contraccion en los costos para los industriales del sector llegd
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al -0.4% en la variacion en doce meses a abril de 2014, estos retor-
naron nuevamente al plano positivo. La recuperacion de esta variable
empezd en julio de 2013 cuando se contrajo hasta un -2.1% vy la ten-
dencia pasoé a ser positiva y alcanzar un 1.7% en la variacion en doce
meses a septiembre de 2014, 3.5 puntos porcentuales respecto a lo
observado un afio atras.

Esta recuperacion esta relacionada con la ratificacién del Decreto
2469 en noviembre de 2013, donde se restringen las exportaciones de
cuero y pieles en bruto y en estado humedo en azul (wet-blue). Ya que
uno de los principales problemas que ha enfrentado el sector de calza-
do es la escasez de materias primas debido a que tradicionalmente el
cuero ha sido una materia prima destinada a las exportaciones, este
Decreto busco expandir la oferta de materias primas para este sector.
Sin embargo, los productos importados provienen principalmente de
paises asiaticos a precios mas bajos, mientras que la escasez de cuero
en el mercado local genera un alza en los precios de las materias primas.
En linea con esto, los resultados de la Encuesta Industrial de Opinion
Conjunta de Acicam y la Andi muestran que el 33% de los encuestados
del sector respondid que su principal problema en lo corrido entre enero
y septiembre de 2014 fue la escasez de materias primas.

Entre tanto, la variacidn en los ingresos del sector se mantuvo en el
plano positivo, aunque mostrando una tendencia a la baja. En efecto, los
ingresos cerraron con una variacion del 0.3% en septiembre de 2014 en
el promedio en doce meses, mientras que esta variable crecia al 1.3% en
igual periodo de 2013. Esto indica que los ingresos de los productores de
calzado han logrado mantener variaciones positivas, pero se evidencia una
tendencia menos favorable en 2014 consistente con una menor aceleracién
tanto de los costos como de la produccién y las ventas.

En consecuencia, la variacion en los margenes de rentabilidad de las
empresas productoras de calzado se ubicd en el plano negativo. Esto
porque durante los nueve meses transcurridos entre enero y septiembre
de 2014, los costos crecieron a tasas mas altas que los ingresos. Cabe
sefalar que dicho margen empezo a estrecharse en el segundo trimestre
de 2013, justo cuando se empezd a percibir la aceleracion de los costos
de las materias primas.

Comercio exterior

Las exportaciones de calzado sumaron US$16.3 millones en los ulti-
mos doce meses a septiembre de 2014, lo que significd una contraccion
del -20.9% en ese periodo, muy por debajo del valor registrado un afio
atras (2%). Es importante resaltar que el comportamiento de las expor-
taciones se mantuvo en el plano positivo hasta abril de 2014, cuando las
exportaciones se contrajeron a una tasa del -9.6% en el acumulado en
doce meses.
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Principales destinos de exportacion del sector de calzado
(% del total exportado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais 2013 2014
Ecuador 58.9 57.3
Venezuela 26.7 22.4
Per( 5.1 5.6
Otros 9.3 14.8
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Ecuador se mantiene como el principal socio comercial del sector de
calzado, al recibir un 57.3% del total de las exportaciones del sector en
los Ultimos doce meses a septiembre de 2014, cuando un afio atras este
pais habia tenido una participacion del 58.9%. El segundo lugar lo ocupa
Venezuela, con un 22.4% de las exportaciones, perdiendo 4.3 puntos en
su participacidn con respecto a 2013. En tercer lugar se encuentra Perd,
gue gano participacion frente a 2013. De hecho, las exportaciones a este
destino representaban el 14.8% en septiembre de 2014 (vs. un 9.3% del
total en igual mes de 2013).

Los productos mas exportados fueron las partes de calzado (incluidas
las partes superiores fijadas a las palmillas distintas de la suela); plantillas,
taloneras y articulos similares, amovibles; polainas y articulos similares,
y sus partes, con una participacion del 93.7%. Les siguen el calzado con
suela de caucho, plastico, cuero natural o regenerado y parte superior de
cuero natural, con una participacion del 4.7%.

En el caso de las importaciones, estas alcanzaron los US$49.9 millones
en los ultimos doce meses a septiembre de 2014, creciendo a una tasa
del 6.6% en ese periodo. Es decir, 1.2 puntos por debajo de la variacién
observada para el mismo periodo de 2013. El bajo dinamismo y la ten-
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Principales origenes de importacion del sector de calzado

(% del total importado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais 2013 2014
China 31.8 30.8
Vietnam 19.7 25.0
Indonesia 27.8 14.5
Otros 20.7 29.7
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

dencia de las importaciones se explica, principalmente, por el incremento
en el precio de los productos importados como consecuencia de los aran-
celes impuestos por el Decreto 074 en marzo de 2013 y ratificados por
el Decreto 456 en enero de 2014.

China, con una participacion del 30.8% en el total de las importa-
ciones, se mantuvo como el principal proveedor de calzado del pais. Sin
embargo, un afo atras la participacion de China era del 31.8%, lo cual
puede indicar que el Decreto 456 afecto principalmente las importaciones
desde ese pais e Indonesia. Recordemos que la mayoria de las quejas
de los productores nacionales estaba enfocada en la subfacturacion de
calzado proveniente, precisamente, de China. Vietnam ocupd el segundo
lugar, con una participacién del 25%, lo que representd un crecimiento
cercano a 5.3 puntos porcentuales con respecto al afio anterior. Le sigue
Indonesia, con un 14.5% en el total de importaciones, perdiendo 13.3
puntos con respecto al afio anterior.

Las importaciones de calzado deportivo y calzados similares representaron
el 43%°% del total. Les siguen las importaciones de partes de calzado (in-
cluidas las partes superiores fijadas a las palmillas distintas de la suela);
plantillas, taloneras y articulos similares, amovibles; polainas y articulos
similares, que representaron el 20.1%, y las de calzado con suela de
caucho, plastico, cuero natural o regenerado y parte superior de cuero
natural, con una participacion del 17%.

Situacion financiera

Los indicadores de rentabilidad de las 54 empresas del sector de
calzado que reportan sus estados financieros a la Supersociedades pre-
sentaron resultados mixtos entre 2012 y 2013. Por un lado, el margen
operacional se ubicd en un 44.9%, 37.3 puntos por encima del promedio
calculado para los demas sectores de este estudio. El margen de utilidad
neta fue del 31.4%, cifra superior en 26.5 puntos a lo observado para el
promedio del resto de los sectores del estudio. Por otro lado, la rentabilidad
del activo fue del 3.8%, 4.1 puntos por debajo de lo observado en 2012
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Indicadores financieros - Calzado

Indicador 2012 2013 Promedio industria*
2013

Rentabilidad Margen operacional (%) 10.5 449 7.6

Margen de utilidad neta (%) 6.2 314 49

Rentabilidad del activo (%) 7.9 3.8 49

Rentabilidad del patrimonio (%) 15.0 43 9.2
Eficiencia

Ingresos operacionales/Total activo (veces) 13 0.1 1.0

Ingresos operacionales Costo de ventas (veces) 1.6 2.3 14
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.6 1.3 14

Rotacion CxC (dias) 61.7 283 52.8

Rotacion CxP (dias) 58.3 70.9 48.7

Capital de trabajo/Activo (%) 243 3.5 14.0
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 47.7 11.2 46.5

Apalancamiento financiero (%) 16.1 0.6 16.3

Deuda neta (%) 15.5 0.2 16.0

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 54 empresas.

*No se incluye el sector bajo anlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

y 1.1 puntos por debajo del promedio de la industria. Asimismo, la ren-
tabilidad del patrimonio pasé de ubicarse en el 15% en 2012 a tomar un
valor del 4.3% en 2013, casi 5 puntos por debajo del promedio industrial.

Por su parte, el indicador de eficiencia, ingresos operacionales/total
del activo, se ubico en 0.1 veces, muy por debajo del promedio industrial
(1 veces). Entre tanto, el indicador de ingresos operacionales/costo de
ventas crecid hasta 2.3, 0.9 veces por encima del promedio industrial.

Con respecto a los indicadores de liquidez, la razdn corriente del sector
de calzado se ubicd en 1.3 veces, ligeramente por debajo de lo observado
un afo atras. Asimismo, la razdén capital de trabajo/activo mostré una
reduccion importante en el periodo, ubicandose en un 3.5% frente al
24.3% del afio anterior y al 14% del promedio industrial. Por otra parte,
la rotacidn de cuentas por cobrar disminuyd en 33 dias y se ubicé en 28.3
dias, muy por debajo del promedio de la industria (52.8 dias). La rotacién
de cuentas por pagar llegd a 70.9 dias, lo que significd una reduccion de
12.7 dias con respecto a 2012.

Finalmente, las empresas de calzado redujeron de forma importante
su nivel de endeudamiento, pues la razén de endeudamiento pasé del
47.7% en 2012 al 11.2% en 2013. Al mismo tiempo, el apalancamiento
financiero se redujo en 15.5 puntos porcentuales y la deuda neta lo hizo
en 15.3 puntos.
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Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el cual
establece una relacion entre la utilidad operacional y el pago de in-
tereses, 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 intereses 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 obli-
gaciones refleja el sector.

Bajo los supuestos hechos para ventas y precios, la proyeccion de
Anif para la cobertura de intereses del sector es de 8.3 al cierre de
2014. Lo anterior implica que con las utilidades operacionales proyec-
tadas es posible cubrir el monto de la carga de intereses con el que
esta comprometido el sector de calzado. De hecho, se observa una
reduccion frente a lo observado al cierre de 2013 cuando el indicador
se encontraba en 10.6.

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

Segun la Encuesta de Opinidn Empresarial de Fedesarrollo, la opinion
de los empresarios del sector de cuero, marroquineria y calzado respecto
a la situacion econdmica actual fue favorable en 2014. En efecto, entre
enero y septiembre se registrd una tendencia creciente dado que el balance
de respuestas (respuestas positivas menos negativas) paso de 28 en el
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promedio de tres meses en enero de 2014 a 46 en septiembre del mismo
afio. Cabe sefialar que esta cifra se encuentra 22 puntos por encima de
lo reportado en septiembre de 2013.

Esta positiva percepcion sobre la situacion econdmica general va en
linea con el aumento en la demanda de pedidos que han experimentado
los empresarios del sector. Aunque el balance de respuestas a la pregunta
de pedidos se mantiene en el plano negativo desde enero de 2012, esta
variable alcanzé un valor de -2 en el promedio movil de tres meses a
septiembre de 2014, 13 puntos por encima de lo observado un afio atras.
Al igual que la produccion de calzado, se observo un importante repunte
en septiembre de 2014.

La aceleracion de la demanda impacto las existencias, lo que indica
que los empresarios del sector no anticiparon el aumento en la demanda,
lo que redujo sus inventarios. Recordemos que desde diciembre de 2011
el nivel de los empresarios que percibian un aumento en sus existen-
cias era menor que el de aquellos que experimentaban una reduccion.
Esto volvio a observarse cuando el balance de respuestas fue de -4 en
el promedio movil de tres meses en junio de 2013. Sin embargo, esta
dinamica se revirtid, y desde ese momento el balance de respuestas
sobre el nivel de existencias se ha mantenido en el plano positivo. Este
balance present6 incrementos y reducciones en 2014 hasta que llegd
a 16 en el promedio movil de tres meses en septiembre de ese afio,
es decir, 7 puntos por debajo del observado en igual periodo de 2013.

Perspectivas

Durante el afio 2012 el ritmo de crecimiento en la produccién de cal-
zado se fue menguando, al punto de que en lo corrido de 2013 el sector
mostré una marcada desaceleracion. Asi, la produccidon de calzado pasd
de crecer al 4.1% afio corrido a septiembre de 2012 a contraerse a un
-6.6% en el mismo mes de 2013. Sin embargo, para 2014 se dio una
clara recuperacién de la produccion, la cual crecié al 6.9% afio corrido a
septiembre de 2014. Dicha recuperacion empezd a observarse a finales
del primer trimestre del afio, cuando la produccién mostrd variaciones
del orden del 1% en lo corrido a marzo de 2014.

Una tendencia similar mostro el nivel de ventas, pues estas crecian
al 8.2% entre enero y septiembre de 2012, mientras que se contraian al
-11.3% para el cierre del tercer trimestre de 2013. Esta variable volvid a
reportar tasas positivas del 2.5% afio corrido a enero de 2014 y alcanzd
una tasa del 12.9% en lo corrido a septiembre del mismo afio, cifra su-
perior en 24 puntos porcentuales a lo observado un afio atras.

Bajo este contexto, y segun las proyecciones realizadas por Anif para
el sector de calzado, se espera que los crecimientos tanto de la produccion
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como de las ventas de calzado se mantengan en el plano positivo al cierre
de 2014. Con ello, la produccion habria cerrado ese afio creciendo a una
tasa del 3.5% anual y las ventas también crecerian en un 8.3% anual.
Para el afio 2015, se espera que la produccion crezca a un ritmo del 9.6%
anual. En el caso de las ventas, Anif prevé un crecimiento moderado del
5.2% anual al cierre de 2015.

En efecto, la tendencia creciente del sector de calzado estaria sus-
tentada en diversos factores. En el corto plazo, con el Decreto 2469 de
noviembre de 2013 el Gobierno Nacional puso freno a las exportaciones
de cuero crudo sin valor agregado. De hecho, el Decreto impone un tope
de 12.686 toneladas en las exportaciones de cueros y pieles en bruto y
de 27.244 toneladas en las exportaciones de cuero wet-blue. El Decreto
regiria por dos afios, lo cual, segln algunos analistas, deberia contribuir
a incrementar la oferta de materias primas para el sector y lograr un su
incremento en competitividad. No obstante, los detractores del Decreto
afirman que este perjudica la industria nacional, ya que los productores
nacionales pagan en un promedio de 120 dias, mientras que el pago en
el mercado exterior, como el asiatico, es de contado o maximo en un
periodo de 20 dias.

En el mediano plazo, para combatir la falta de competitividad en el
sector, especialmente frente a los productos asiaticos, los empresarios de
la cadena de cuero y calzado han disefiado un plan de negocios junto con
el gobierno dentro del Programa de Transformacion Productiva (PTP) del
Ministerio de Industria, Comercio y Turismo. A través de la implementa-
cion de este plan de negocios se busca que el sector se posicione como
el tercer productor de cuero y calzado en América Latina en 2018 (detras
de Brasil y México). Con este plan de negocios también se espera que
la participacion del sector de cuero y calzado llegue al 4.1% del empleo
industrial en 2018 y se alcance un crecimiento sostenido del 8% anual
en su produccion para ese mismo afio.

Por el lado del comercio exterior, a través del PTP también se quie-
ren multiplicar las exportaciones de la cadena de cuero, calzado y
marroquineria, especialmente con los paises con los cuales Colombia
tiene acuerdos comerciales vigentes. Recordemos la reciente entrada
en vigencia del TLC con la Unidn Europea y las mayores oportunidades
de negocios que representan los acuerdos comerciales con la CAN, el
Triangulo Norte, G2, Mercosur y Estados Unidos, paises hacia los cuales
el sector de cuero y marroquineria es exportador neto.

Sobre el Decreto 456 de 2014, que buscaba combatir el contraban-
do técnico y la competencia desleal en las importaciones de bienes de
calzado, textiles y confecciones, su vigencia extiende por dos afios el
arancel compuesto en el sector de calzado. Esto, aunque se formuld con
la idea de desincentivar las importaciones ilegales y la subfacturacion, si
ha tenido un impacto negativo sobre las importaciones de estos bienes.
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Finalmente, recordemos que la economia colombiana se expandid
a tasas del 4.2% anual durante el tercer trimestre de 2014 frente al
3.6% esperado por Anif. De forma coherente con este inesperado rebote
del tercer trimestre, la expansion acumulada llegd al 5% entre enero
y septiembre de 2014. Anif estima que el crecimiento de PIB-real sera
del 4.6% anual en 2014, inferior al 5.5% registrado en 2013. Alli la
industria creceria al 0.6% en 2014, lo cual va en linea con la recupe-
racion que se ha venido observando en este sector a nivel de competi-
tividad a pesar de la precaria infraestructura del pais. Esto continuaria
favoreciendo el desempefio del sector y, por ello, se mantienen las
expectativas favorables sobre él.

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, entre otros.

El indicador de estado para el sector de calzado fue de 1.6 a sep-
tiembre de 2014, ligeramente superior a la cifra registrada un afo atras
(1.1). Asi, el indicador se mantiene en el plano positivo y su recupera-
cion en el Ultimo afio es acorde con el mayor dinamismo en el sector
a nivel de ventas y produccion.

Indicador de estado del sector
de calzado

sep-08  sep-10  sep-12  sep-14

Fuente: calculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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. La produccion del sector de madera tuvo una caida del -17% en el acumulado de los ultimos doce meses
a septiembre de 2014. En lo corrido del afio esta contraccion fue mayor, alcanzando un valor del -20.6%.

. Igualmente, las ventas han mostrado una tendencia negativa en el acumulado en doce meses, mostrando
una contraccion del -14.5%. En la variacion del afio corrido dicha cifra llegd al -16%.

. En septiembre de 2014, los ingresos de los empresarios del sector se expandieron un 1.6% en el acumu-
lado en doce meses, igualando la variacion de los costos.

. La variacion de las exportaciones fue del -19.5% en el acumulado de doce meses a septiembre de 2014,
ubicandose por debajo del total de la industria (-8.6%). Entre tanto, las importaciones se expandieron a
una tasa del 8%.

Coyuntura - Sector de madera

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-14
Ala ltima fecha A septiembre de 2013 A septiembre de 2012

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 87.9 -17.0 -4.4 -0.5
Ventas 87.8 -14.5 -4.5 4.1
Empleo 56.1 -5.8 =17/ 1.0
Precios y costos 1/
Precios al productor 172.7 16 13 2.1
Remuneracion real 56.1 -5.8 -1.7 1.0
Costo materia prima 223.7 2.4 2.3 2.1
Costos totales 1789 16 19 2.0
Comercio exterior 2/
Importaciones 279.4 8.2 8.0 15.3
Exportaciones 317 -19.5 36 354
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 50 67 50 83
Nivel de existencias 0 0 0 17
Volumen actual de pedidos 50 50 33 17
Situacion econdmica proximos seis meses 100 67 33 50

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2014,

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 el pais mostré un fuerte retroceso,
evidenciando contracciones ain mas significativas que las encontradas
durante el afio inmediatamente anterior. En efecto, a septiembre de 2014
se observd una variacion del -17% en el acumulado de los Ultimos doce
meses, cifra mas negativa si se compara con la observada en el mismo
mes de 2013 (-4.4%). Esto hecho esta sustentado en gran medida por
la fuerte contraccion que enfrent6 esta variable en lo corrido de 2014,
alcanzando un registro del -20.6% al corte de septiembre 2014, cifra que
fue la mas baja de todo el afio.

Asimismo, las ventas acumuladas mostraron una tendencia negativa,
alcanzando una variacion del -14.5% en el acumulado en doce meses
con corte a septiembre de 2014. Dicha tendencia se ha sostenido por
mas de un afio en este sector, si tenemos en cuenta que esta variable ha
presentado variaciones inferiores a 0 desde julio de 2013. Al analizar la
evolucion de las ventas a lo largo del afio corrido, los resultados tampoco
fueron alentadores, pues se observd un decrecimiento del -15.8% en
septiembre de 2014.

En lo que respecta al empleo, el panorama tampoco resulta alentador,
pues se tuvo un decrecimiento del -5.8% en la variacion acumulada en doce
meses a septiembre de 2014, mostrando una caida mas significativa que la
observada en esta variable para el mismo mes de 2013 (-1.7%). Sin lugar
a dudas, la tendencia negativa que evidenciaron la produccion y las ventas
del sector impactoé sobre los niveles de demanda laboral. No obstante, la
evolucion de esta variable durante el afio corrido no fue tan negativa, pues se
presentd una contraccion del -2.3% al corte de septiembre de 2014, cifra que
de todas maneras fue menor a la caida del -0.4% registrada un afio atras.

indice de produccion del sector Indice de ventas reales indice de empleo total
de madera del sector de madera del sector de madera
(Variacion %) (Variacion %) (Variacion %)
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Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane. Fuente: cdlculos Anif con base en MMM-Dane. Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane.




Precios vs. costos del sector
de madera
(Variacion % anual en doce meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane y
Banco de la Republica.

Exportaciones colombianas
del sector de madera
(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Precios y costos

Los primeros nueve meses de 2014 resultaron neutros en términos del
margen de rentabilidad de la industria maderera. Esto se debid principal-
mente a que el crecimiento de los ingresos fue igual al de los costos a lo
largo del afio. En efecto, los ingresos crecieron al 1.6% en el acumulado
en doce meses a septiembre de 2014, cifra idéntica al aumento de los
costos en dicho periodo.

Estos costos se encuentran divididos entre los costos derivados de
materias primas y los costos en remuneraciones. El primero de ellos,
que acarrea el 73% de los costos totales, tuvo un incremento estima-
do del 2.4% en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014.
En cambio, los costos de remuneracion presentaron una variacion en
el acumulado en doce meses del -5.8%, lo que significd un alivio en
términos de gastos al momento de contratar mano de obra.

Esto ultimo permite deducir que la tasa de crecimiento inferior al 2%
en los costos en el sector de maderas se debe en gran medida a la re-
duccion en los gastos de remuneracion. Ello contribuyd a que hubiera un
balance entre el crecimiento de los ingresos y la inflacion de los costos.

Comercio exterior

La coyuntura actual de las exportaciones mostro una contraccion fren-
te a lo observado un afio atras. En efecto, su variacion fue del -19.5% en
su acumulado en doce meses a septiembre de 2014, cifra notoriamente
menor a la expansion alcanzada en el mismo mes de 2013 (3.6%). Esto
se debe, en gran medida, a la caida en el valor de las exportaciones hacia
Venezuela, el cual tuvo un decrecimiento del -52.3% en dicho periodo,
viendo reducida su participacion como destino exportador en 9.5pp.
Todo lo anterior se vio reflejado en que el decrecimiento de las ventas
externas del sector fue mas significativo si se compara con la caida que
tuvo el total de la industria (-8.6%).

Principales destinos de exportacion del sector de madera
(% del total exportado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais
Panama 20.2 17.2
Venezuela 23.4 13.9
Costa Rica 7.1 10.6
Otros 49.4 58.3
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Importaciones colombianas

A septiembre de 2014, los principales destinos de las exportaciones del sector de madera

fueron Panama, con un 17.2% de las exportaciones, seguido por Vene- (Variacion % del acumulado en doce meses)
zuela, con un 13.9%. Adicionalmente, se observa una diversificacion de 80
las exportaciones, lo que se refleja en que cerca de un 58.3% de las 70 Madera
mismas se destina a otros paises. Esto se explica porque las exportacio- 60
nes a mercados como los de Ecuador, Costa Rica y México han facilitado Zg
esta situacion. 30
20 \\ \

Por su parte, las importaciones crecieron al 8.2% en el acumulado 10|\ N‘\w .82
en doce meses a septiembre de 2014, superando en cerca de 1.6pp 0 j A
el promedio industrial (6.6%). Frente al dato del mismo mes del afio -10 \\/
anterior, esta variacion mostro estabilidad, pues ascendia al 8% un afio gg
atras. Es evidente que la evolucién de las importaciones en el sector sep08  sep10  sepl2  sep-l4
ha mostrado un desempefio muy favorable desde 2010, registrando
tasas superiores al 7%. Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Principales origenes de importacion del sector de madera

(% del total importado, acumulado en doce meses a septiembre)
Pais 2013 2014
Chile 27.3 28.7
China 22,0 21.7
Ecuador 17.5 17.1
Otros 33.2 32.5
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

En cuanto al origen de las importaciones, estas provienen principal-
mente de paises como Chile y China, los cuales concentran entre ambos
mas del 50% de las importaciones del pais, seguidas por Ecuador con el
17.1%. Estos registros fueron muy similares a los hallados un afio atras,
pues no se presentaron cambios superiores a 2pp en la participacion de
cada uno de estos tres paises. Asi se demuestra que existen tres merca-
dos grandes que concentran mas del 65% de las importaciones del pais.

Situacion financiera

Los indicadores de rentabilidad de las empresas del sector de madera
mostraron resultados mas favorables en 2013 frente a lo observado en
2012. Por ejemplo, el margen operacional de las empresas del sector au-
mentd en 1.9 puntos porcentuales, pasando del 2.4% en el afio 2012 al
4.3% en 2013. Asimismo, se evidencio un crecimiento, entre estos afios,
del margen de utilidad neta (2.6pp), la rentabilidad del activo (3.4pp) y
la del patrimonio (9.3pp). A pesar de esta tendencia ascendente, estos
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Indicadores financieros - Madera

Indicador 2012 2013 Promedio industria*
2013
Rentabilidad  Margen operacional (%) 2.4 43 8.4
Margen de utilidad neta (%) 0.6 3.2 5.4
Rentabilidad del activo (%) 0.3 3.7 4.8
Rentabilidad del patrimonio (%) 0.5 9.8 8.2
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.5 1.2 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.3 1.6 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.2 1.1 1.4
Rotacion CxC (dias) 52.8 54.3 52.3
Rotacion CxP (dias) 39.9 98.7 47.5
Capital de trabajo/Activo (%) 5.7 5.2 12.9
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 45.6 61.9 41.7
Apalancamiento financiero (%) 22.8 10.8 14.5
Deuda neta (%) 22.7 10.3 14.2

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 contd con informacion financiera de 58 empresas.

*No se incluye el sector bajo analisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

niveles se encuentran por debajo del promedio industrial para cada uno de
los indicadores analizados, con excepcion de la rentabilidad del patrimonio.

Igualmente, los indicadores de eficiencia tuvieron un incremento entre
2012 y 2013. En efecto, tanto la relacion de los ingresos operacionales
frente al total del activo (saltando de 0.5 veces a 1.2 veces) como fren-
te al costo de ventas (pasando de 1.3 veces a 1.6 veces) aumentaron
entre estos afios. Frente al total industrial, el comportamiento de estos
indicadores de eficiencia es superior para ambas variables.

Entre tanto, los indicadores de liquidez presentaron tendencias mixtas
entre 2012 y 2013. De hecho, la rotacion de cuentas por cobrar subio en
1.5 dias, mientras que la relacion capital de trabajo sobre activo y la razén
corriente decrecieron en 0.5pp y 0.1pp, respectivamente. La buena noticia
vino por el lado de la rotacion de cuentas por pagar, la cual se incremento
en 58.9 dias, dando mas dias a los empresarios para el pago de sus deudas.
Comparando con el resto de la industria, la rotacion de cuentas por cobrar
y la rotacion de cuentas por pagar se ubicaron por encima del promedio
de la industria, mientras que las otras dos variables estuvieron por debajo.

Por ultimo, se observaron resultados mixtos en los indicadores de
endeudamiento para el aflo 2013, en comparaciéon con las cifras de un
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afo atras. El apalancamiento financiero bajé del 22.8% al 10.8%, al igual
que la deuda neta que pasé del 22.7% al 10.3%. En cambio, la razén de
endeudamiento tuvo un crecimiento de 16.3pp entre 2012 y 2013.

Analisis de riesgo financiero Cobertura de intereses del sector
de madera
Con el fin de realizar una medicion del riesgo de crédito de los diferen- 12 :
tes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de intereses. Este 1.0
indicador consiste en el cociente entre la utilidad operacional y los intere- 08
: N

ses corrientes, y muestra cuantas veces estan cubiertas las obligaciones
financieras corrientes con los recursos disponibles. Cuando el indicador es 0.6
superior a 1, el sector tiene los recursos suficientes para cubrir a cabalidad

i X ; - 0.4
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 0.2
servicio de la deuda. Si los resultados del indicador son negativos, el sector 0.0

tiene pérdidas operacionales y, por ende, el riesgo de crédito es alto.

2008
2009

2010
2011
2012
2013

2014(p)

2015(p)

En promedio, entre 2007 y 2013, el sector de madera no contd con
los recursos suficientes para solventar el costo de su deuda, dado que (p): proyeccion. _
el indicador de cobertura se ubicé en 0.7. Justamente, este indicador ha Emt?,g:,%'%seﬁg'aggﬂbﬁ? en Supersociedades,
mostrado una tendencia decreciente desde el afio 2007, cuando se ubicaba
en 1.2, llegando a 0.6 en 2013. Adicionalmente, para 2014 Anif pronostica
un valor equivalente a 0.2, lo que confirma esta tendencia descendente.
Esto es un reflejo de la existencia de un riesgo financiero latente en el

sector, que es coherente con las contracciones de su produccion y ventas.

Opinion de los empresarios

De acuerdo con la encuesta de Fedesarrollo, en materia de situacion
actual, el promedio movil de tres meses del balance de respuestas de los
empresarios del sector llegd a 67 en septiembre de 2014, registrando

Situacion econémica 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,
promedio movil tres meses)
100 .
90 Nivel de
80 50 existencias
70 67 ‘
60 2 | n
! : ANEN T ¥ .
40 10 Ao, 0
20 /
10 -40
0
-10 -70
-20
-30 -100
sep-08  sep-10  sep-12  sep-14 sep-08  sep-10  sep-12  sep-14

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo,
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una cifra mayor a la del mismo periodo de 2013 (50). A pesar de la baja
en la produccion, ventas y empleo durante los ultimos doce meses, los
empresarios se encuentran mas optimistas que el afio anterior.

Ahora, pese a la reduccion en el nivel de ventas durante el afio 2014,
en materia de pedidos, el promedio movil a tres meses del balance de
respuestas de los empresarios se ubicd en 50 en septiembre de 2014,
valor superior al 33 encontrado para el mismo mes en el afio anterior. Esto
sugiere que la percepcion que tienen los empresarios del sector no resulta
tan negativa como lo evidencian las cifras. Por su parte, las existencias se
encontraron en un nivel idéntico al del afo anterior, con una media movil
a tres meses de 0 al corte de septiembre de 2014.

Perspectivas

La produccion de madera mostré una caida notoria en 2014, evi-
denciando por segundo afio consecutivo contracciones en los niveles
de produccion y ventas. Sin embargo, el promedio movil a tres meses
del balance de respuestas de los empresarios sobre las expectativas de
produccion se mantuvo en valores superiores a 30 a lo largo de 2014,
cerrando en 67 al corte de septiembre de ese afio, lo que indica que
no se espera que esta tendencia se mantenga en el futuro cercano. En
esta medida, Anif proyecta un decrecimiento del -18.6% para el cierre
de 2014, esperando que esta variable tenga una menor contraccion
(-4.4%) en 2015.

En las ventas se prevé un comportamiento similar al observado en
la produccion, cerrando con un variacion proyectada del -14.9% en
2014, Sin embargo, se espera que este sea el punto mas bajo en la
caida de esta variable, estimadndose una variacion del -3.4% para 2015.

Estos menores decrecimientos en el comportamiento de la produc-
cion y las ventas para 2015 se explican, en primera medida, por los
avances en la politica publica dirigida a la reforestacion que ha alcan-
zado el pais en los Ultimos afios. En efecto, recientemente el Gobierno
Nacional anuncid la necesidad de profundizar y ampliar la cobertura
del Pacto Intersectorial por la Madera Legal, el cual consiste en el
establecimiento de mesas de trabajo para la proteccion de los activos
forestales del pais a nivel regional, programa en el cual se han suscrito
hasta el momento 68 acuerdos con entidades publicas y privadas que
hacen uso de la madera y los bosques. Ello se suma al programa Vision
Amazonia, proyecto liderado por el Ministerio de Ambiente y Desarrollo
Sostenible, mediante el cual se busca obtener la cooperacién interna-
cional para controlar la deforestacion en esta region y que ha logrado
alcanzar recursos superiores a los US$100 millones.

A ello debemos agregar las iniciativas en materia de reforestacion
provenientes del sector privado. Este es el caso del proyecto liderado por
la firma Faber-Castell en el pais, el cual busca la creacion de 2.000 nue-
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vas hectareas de bosques en las zonas rurales del norte de Colombia. La
madera de estos bosques se utilizard como insumo para la produccion de
lapices y lapiceros que tradicionalmente ha vendido esta empresa tanto a
nivel local como en sus sedes en Brasil, Indonesia y Alemania.

Adicionalmente, el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo com-
probo el pasado mes de abril la existencia de practicas de dumping en
tableros de madera chinos. De esta manera, dicho Ministerio, por medio
de la Resolucion 070 de abril de 2014, establecid derechos antidumping
sobre esta clase de productos, imponiéndoles un sobre-precio equi-
valente a la diferencia entre el precio base FOB de US$594 por metro
clbico y el precio FOB declarado por el importador. Al respecto, debe
tenerse en cuenta que China es el principal socio de Colombia en materia
de importacion de estos productos de madera, por lo que un aumento
en los precios de estos bienes podria promover la sustitucion de oferta
extranjera por local, beneficiando a los empresarios nacionales.

Pese a estas buenas noticias para los empresarios locales, existen
dificultades importantes en el sector que impiden prever variaciones
positivas de la produccion y las ventas de madera, al menos en el corto
plazo. Una de ellas es el incumplimiento de la meta que tenia el Gobier-
no Nacional del area sembrada en reforestacion comercial en el Plan
Nacional de Desarrollo 2010-2014. Mientras que la meta del Gobierno
Nacional ascendia a las 596.330 hectareas, Unicamente se alcanzaron
a sembrar 320.004 hectareas, mostrando un cumplimiento de solo el
53.7%. Asi, aunque se han alcanzado avances en materia institucional
como los mencionados con anterioridad, es evidente que adn queda un
camino importante por recorrer en el pais en materia de forestacion.

Finalmente, el comportamiento de las exportaciones de madera
no ha resultado alentador en los Ultimos afios, pues su acumulado en
doces meses ha evidenciado registros negativos desde noviembre de
2013, dando indicios de que los productores locales no estan contan-
do con una buena demanda del exterior. Dicha tendencia dificilmente
cambiara en el corto plazo, si tenemos en cuenta que Venezuela, uno
de los principales destinos de exportacion, ofrece un panorama ma-
croecondémico complejo en el corto plazo, el cual, de acuerdo con los
analistas, llevaria a una variacion del PIB-real del -3.5% para el cierre
de 2014, registro que se repetiria para el afio 2015. Estas dificultades
podrian motivar una caida de las ventas externas a Venezuela durante
2015, continuando la tendencia observada en 2014, cuando se presento
una contraccién del -52% en el acumulado en doce meses al corte del
mes de septiembre.
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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.

Reflejando la contraccion de la produccion, las ventas y el empleo
del sector, el indicador de estado mostro una caida en los Ultimos doce
meses, donde paso de -1.5 en septiembre de 2013 a -2.3 en el mismo
mes de 2014. Para 2015, con los prondsticos que tiene Anif de contrac-
ciones en la produccion y las ventas, se esperaria que este indicador
no evolucione de manera favorable, al menos durante el corto plazo.
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o Las cifras de produccion del sector de muebles mostraron un incremento del 0.9% en el acumulado en
doce meses a septiembre de 2014.

o Asimismo, las ventas de muebles para el afio 2014 mostraron una leve recuperacion frente a las contrac-
ciones halladas en 2012 y 2013. De hecho, esta variable crecié al 0.7% en el acumulado en doce meses
con corte a septiembre de 2014.

o Los ingresos de los empresarios tuvieron un crecimiento del 1.6% en el acumulado en doce meses a
septiembre de 2014, mientras que los costos cayeron a una tasa del -2.4% para el mismo periodo.

o Las exportaciones del sector mostraron un aumento del 22.7% en el acumulado en doce meses a
septiembre de 2014. Por su parte, las importaciones se expandieron a una tasa inferior al 2.8%.

Coyuntura : Sector de muebles

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato a sep-14
A la Ultima fecha A septiembre de 2013 A septiembre de 2012

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 186.8 0.9 11 -14
Ventas 195.7 0.7 -1.0 -0.2
Empleo 1218 -0.8 -4.3 26
Precios y costos 1/
Precios al productor 154.7 16 1.8 2.9
Remuneracion real 121.8 -0.8 43 2.6
Costo materia prima 168.1 -2.8 -1.0 2.9
Costos totales 157.6 24 -1.6 2.9
Comercio exterior 2/
Importaciones 517 2.8 -10.4 74
Exportaciones 19.6 22.7 -10.7 -18.9
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion econdmica actual 2 38 34 26
Nivel de existencias -15 -10 -4 -16
Volumen actual de pedidos -28 -29 -31 -34
Situacion econdmica proximos seis meses 28 27 37 33

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2014

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

La produccion del sector de muebles mostrd una leve recuperacion
durante el afio 2014. En efecto, las cifras muestran un crecimiento del
0.9% en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014, y del 1%
a lo largo del afio corrido con corte al mismo mes, cuando un afio atras
estos registros ascendieron al -1.1% vy al -2.4%, respectivamente. Dicha
recuperacion inicio en el mes de marzo de 2014, cuando se comenzaron
a presentar registros positivos en la produccion acumulada en doce
meses por primera vez desde julio de 2012. Asi, los Ultimos cinco me-
ses han mostraron variaciones mayores a 0 en esta variable, tanto en
el acumulado en doce meses como en el crecimiento del afio corrido.

Las ventas de muebles para el afio 2014 mostraron una tendencia
similar a la presentada por la produccion. Esta variable aumenté al 0.7%
en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014, superando el -1%
del mismo periodo de 2013. Asimismo, se observo un crecimiento del
0.3% a lo largo del afio corrido, cifra mayor al -1.6% de un afio atras. Sin
embargo, se evidenciaron indicios de desaceleracion en el Ultimo mes pues
se tenian cifras del 2.1% (para la variacion acumulada en doce meses) y
del 1.2% (en el afio corrido) al corte de agosto de 2014.

Pese a la recuperacion observada en materia de la produccion vy las
ventas, el empleo present6 una contraccion tanto en el valor acumulado
en doce meses (-0.8%) como a lo largo del afio corrido a septiembre de
2014 (-0.3%). Sin embargo, estos niveles resultan mas favorables que
los hallados hace un afio cuando se encontraron datos del -4.3% en la
variacion del acumulado en doce meses y del -4.8% para el afio corrido.

indice de empleo total indice de produccion del sector Indice de ventas reales
del sector de muebles de muebles del sector de muebles
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Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane. Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane. Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane.
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Precios y costos

El margen de rentabilidad de las empresas del sector de muebles
presentd un comportamiento positivo en 2014, pues mientras que los
costos del sector evidenciaron un contraccion a lo largo de 2014, los
ingresos tuvieron un crecimiento promedio del 1.5% entre enero y
septiembre de 2014.

En efecto, los costos mostraron una contraccion considerable en los
Ultimos meses. La variacion del -2.4% observada en septiembre de 2014
es una cifra todavia mas baja que la hallada en el mismo mes de 2013
(-1.6%). Lo anterior se debe a que los costos de las materias primas, los
cuales explican mas del 77% de los costos totales de este segmento de la
industria, cayeron en un -2.8% en su acumulado en doce meses al corte
de septiembre de 2014. Asimismo, los costos de remuneracion también
presentaron una decrecimiento del -0.8% durante el mismo lapso.

En este sentido, el repunte que mostro el margen de rentabilidad del
sector de muebles obedecio a dos factores: i) un comportamiento positivo
de los ingresos a lo largo de 2014, los cuales alcanzaron un incremento
del 1.6% en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014; vy ii) un
decrecimiento de los costos en el acumulado en doce meses, benefician-
do a los empresarios en lo referente a los gastos en materias primas y
remuneracion laboral.

Comercio exterior

Las exportaciones de muebles mostraron un importante crecimiento
del 22.7% en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014. Esta
expansion de las exportaciones representa una notoria recuperacion frente
al registro observado en el mismo mes de 2013 (-10.7%). Por lo tanto,
en el Ultimo afio se observd un cambio en la tendencia negativa de las
ventas externas de muebles producidos en el pais que se habia presenta-
do en 2012 y 2013. De esta manera, las cifras del sector mostraron una
trayectoria contraria a la exhibida por el promedio de la industria donde
se presentd una contraccion del -8.6%.

En las ventas externas, Panama y Chile fueron los dos principales
destinos de exportacion, alcanzando una participacion del 21.1% y del
19%, respectivamente. En el caso del mercado chileno se presentd un
incremento significativo en el valor de las ventas externas del 516%
durante el Ultimo afio, lo que le permitié consolidarse como el segundo
socio exportador del sector. El tercer lugar lo ocupd Per( con un registro
del 15.5%, cifra que superd en 7.6pp la encontrada un afio atras.

Cabe destacar que el mercado venezolano, que en afos anteriores habia
sido uno de los principales destinos para los exportadores del sector, tuvo
una fuerte caida en su representatividad de 9.3pp frente a lo observado en

Precios vs. costos del sector
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Principales destinos de exportacion del sector de muebles
(% del total exportado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais 2013 2014
Panama 24.6 211
Chile 3.8 19.0
Pert 7.9 15.5
Otros 63.7 44.3
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

septiembre de 2013, lo cual en gran medida puede estar sustentado por
la dificil situaciéon macroeconémica que enfrenta el hermano pais, donde
se prevé una contraccién en el PIB-real del -3.5% para el cierre de 2014.
Por otra parte, el producto que se exportd de forma mas significativa en
el ultimo afio fueron los demas muebles y sus partes, concentrando el
96.3% de las exportaciones.

Las importaciones de muebles mostraron un incremento del 2.8% en
el acumulado en doce meses a septiembre de 2014. Es decir, las expor-
taciones aumentaron a una tasa mas alta que las importaciones. Cabe
mencionar que la variacion del sector se ubicd por debajo del crecimiento
de las importaciones alcanzado por el total de la industria (6.6%).

En cuanto al origen de las importaciones, el pais lider en este rubro es
China, que participa con cerca del 26.9% de las importaciones, reduciendo
su proporcion en 2.5pp entre septiembre de 2013 y 2014, seguida por
Italia con el 9%. No obstante, es importante destacar que la mayoria de

Principales origenes de importacion del sector de muebles
(% del total importado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais 2013 2014
Colombia 35.0 30.0
China 29.4 26.9
Italia 6.7 9.0
Otros 28.9 34.1
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

las importaciones obedece a reexportaciones realizadas por el pais (30%),
lo cual se define como una modalidad de exportacion que regula la salida
definitiva del territorio aduanero nacional de mercancias que estuvieron
sometidas a una modalidad de importaciéon temporal o a la modalidad de
transformacion o ensamble.
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Situacion financiera

En 2013, los indicadores de rentabilidad del sector de muebles
mostraron un comportamiento mixto, si se compara con lo observado
en 2012. Por una parte, el margen operacional cayé en 0.1pp en el
Ultimo afio. En cambio, el margen de utilidad neta subié en 2.4pp, la
rentabilidad del activo se incrementé en 3.6pp, al igual que la rentabi-
lidad del patrimonio que aumento en 6.3pp. Con excepcion del margen
operacional, todos los indicadores de rentabilidad registraron valores
superiores al promedio industrial.

Igualmente, los indicadores de eficiencia del sector tuvieron un com-
portamiento mixto entre 2012 y 2013. La relacion ingresos operacionales
sobre activo subid de 0.9 veces a 1.2 veces, mientras que la de ingresos
operacionales sobre costo de ventas cay6 de 1.6 veces a 1.3 veces. Asi,
estas variables se ubicaron cerca de la media de la industria.

En lo que corresponde a los indicadores de liquidez, para el periodo
analizado, la razdn corriente subio de 1.5 veces a 1.6 veces, y la relacion
capital de trabajo sobre activo se increment6 en 1.7pp. En cambio, la
rotacion de cuentas por cobrar cayd de 65 dias a 61.2 dias y la rotacion
de cuentas por pagar disminuyd en 14.4 dias. Esto Ultimo sugiere que el
tiempo que tienen las empresas para cobrar sus cuentas se rebajé a una
menor velocidad que aquel destinado a realizar los pagos a sus acreedores,
lo cual podria generar restricciones sobre su flujo de caja.

Indicadores financieros - Muebles

Indicador 2012 2013 Promedio industria*
2013
Rentabilidad  Margen operacional (%) 7.8 7.7 8.2
Margen de utilidad neta (%) 3.6 6.0 5.3
Rentabilidad del activo (%) 3.3 6.9 4.7
Rentabilidad del patrimonio (%) 6.1 124 8.2
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.9 1.2 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.6 1.3 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.5 1.6 1.4
Rotacion CxC (dias) 65.0 61.2 52.2
Rotacion CxP (dias) 55.9 41.5 49.1
Capital de trabajo/Activo (%) 16.7 18.4 12.6
Endeudamiento Razdn de endeudamiento (%) 45.6 44.3 42.2
Apalancamiento financiero (%) 20.2 16.7 14.4
Deuda neta (%) 19.8 16.3 141

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 108 empresas.

*No se incluye el sector bajo analisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Analizando el nivel de endeudamiento del sector, se encontré que los
tres indicadores que componen este rubro cayeron entre 2012 y 2013.
Asi, el apalancamiento financiero bajo del 20.2% al 16.7%, la deuda
neta disminuy6 del 19.8% al 16.3%, y la razédn de endeudamiento se
redujo del 45.6% al 44.3%. A pesar de esta trayectoria descendente,
estos indicadores se mantienen por encima del promedio de la indus-
tria, situacion que podria repercutir en el mediano plazo en la salud
financiera del sector.

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 indica-
dor son negativos, el sector tiene pérdidas operacionales y, por ende, el
riesgo de crédito es alto.

Entre 2008 y 2013, el indicador del sector de muebles mostro una
tendencia estable en su valor, fluctuando alrededor de su promedio his-
torico (1.8). Sin embargo, para el final de 2014 se prevé una reduccion
de esta variable, alcanzando la cifra de 1.5, aunque cabe destacar que los
niveles aln se mantendrian por encima de 1. Esto permitiria concluir que
las empresas del sector no tendrian dificultades para apalancar su nivel
de endeudamiento, a pesar de que los indicadores relacionados con este
rubro se encuentran por encima del promedio de la industria.

Opinion de los empresarios

La opinion de los empresarios del sector de muebles sobre la situa-
cion economica actual a septiembre de 2014 resultd positiva, ya que el
promedio movil a tres meses del balance de respuestas fue de 38, dato
mayor al de septiembre de 2013 (34). Esto ultimo resulta consistente
con la trayectoria de la produccion y las ventas del sector analizada al
comienzo de este capitulo.

En cuanto a las expectativas que tienen los empresarios, a septiembre
de 2014, se observo que el promedio mavil a tres meses del balance de
respuestas presentd una dindmica positiva, situandose en 27, continuan-
do la tendencia favorable de esta variable desde marzo de 2014, cuando
esta alcanzaba valores cercanos a 30. Esto demuestra mayor optimismo
por parte de los empresarios del sector, el cual se puede explicar por el
repunte que mostro la produccion en lo corrido del afio.



128 Riesgo Industrial 2015

Situacion econdémica actual del Nivel de existencias y volumen
sector de muebles actual de pedidos del sector
de muebles
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Finalmente, el nivel de existencias alcanz6 un promedio mdvil a tres
meses en el balance de respuestas de -10 para septiembre de 2014,
cifra que es menor a la observada un afio atras (-4). Esta tendencia de
las existencias coincidié con una leve recuperacion del promedio mdvil
en el balance de respuestas sobre el volumen de pedidos, el cual pasd
de -31 a -29 entre septiembre de 2013 y el mismo mes de 2014, aun-
que cabe destacar que el porcentaje de los empresarios que reportan
una reduccidn de esta variable todavia es mayor que el de aquellos que
percibieron un incremento.

Perspectivas

En términos generales, las variables de desempefio del sector de
muebles a septiembre de 2014 muestran un repunte para este seg-
mento industrial en lo que respecta a produccidén y ventas. En este
sentido, el prondstico de Anif indica que se habria cerrado el afio con
un crecimiento del 0.8% en produccion y del 0.1% en ventas. Estos
valores proyectados para finales de 2014 evidencian una recuperacion
de la actividad econdmica del sector, tras las contracciones observadas
en estas variables durante 2012 y 2013.

Dicha recuperacion se explica en gran medida por la tendencia fa-
vorable que mostrd la actividad exportadora del sector, sustentada en
una expansion del 22.7% en el acumulado en doce meses de las ventas
externas del sector al corte de septiembre de 2014. En ello ha jugado
un papel clave la exploracién de nuevos mercados como el chileno vy el
peruano, que han permitido sustituir buena parte de las ventas dirigidas
a Venezuela, pais que atraviesa una dificil situacién macroecondmica y
del cual se esperaba, segun los analistas, una contraccion en su PIB-real
del -3.5% en 2014.
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El panorama local también ha mejorado para los productores de
muebles en el pais. De hecho, el margen de rentabilidad ha mantenido
una tendencia positiva durante el Gltimo afio. Esto se refleja en que, a
septiembre de 2014, los ingresos del sector se expandieron un 1.6% en el
acumulado en doce meses, mientras que los costos tuvieron una deflacion
del -2.4%, otorgando un margen del 4% para el sector.

De esta manera, para los afios 2015 y 2016 se espera que la produccion
continue esta tendencia favorable y obtenga mayores niveles de crecimien-
to. Puntualmente, esta creceria al 2.8% en 2015y al 3.1% en 2016. Por
su parte, las ventas crecerian al 2.9% vy al 3.1% durante estos dos afios.

Esta mejora se explicaria, como primera medida, por las inversio-
nes en las que estan incurriendo algunas cadenas especializadas en
la venta de articulos para el hogar, que incrementarian los pedidos a
los productores locales de diferentes regiones. El caso mas destacado
es el de Home Sentry, cadena especializada en la venta de productos
para el hogar y decoracidén, que anuncié una inversién por $150.000
millones durante los préximos cinco afios con el fin de ampliar su red
de almacenes. Concretamente, la intencion de la firma consiste en abrir
nuevas tiendas en Cali y Medellin durante 2015, las cuales se sumarian
a la reciente inauguracion de una sede en Villavicencio en septiembre
de 2014. Asimismo, la cadena manifesto su interés de abrir operaciones
en ciudades como Barranquilla y Pereira, complementando sus centros
de negocios ya existentes en Bogota, Cartagena y Bucaramanga.

Lo anterior coincidid con un comportamiento creciente del area li-
cenciada para la construccion de oficinas entre septiembre de 2013 y
septiembre de 2014. En efecto, el acumulado en doce meses del area
aprobada para construir crecié significativamente en un 82.4% en ese
periodo, cifra que supero el incremento observado un afio atras (51.1%).
Se esperaria que, en la medida en que las personas pretendan adecuar y
organizar estas oficinas construidas, el sector experimente un incremento
en la demanda de sus productos, favoreciendo la dinamica de pedidos
para los productores del sector.

Ademas, las expectativas de los empresarios sobre la produccion de
muebles para los proximos seis meses evidenciaban optimismo. En efec-
to, el promedio movil a tres meses del balance de repuestas alcanzé un
valor de 27 a septiembre de 2014, cifra que fue superior a la registrada
en enero del mismo afio (14). De hecho, desde marzo de 2014 los valores
han rondado cifras cercanas o mayores a 30, lo que demuestra que estas
perspectivas positivas se han mantenido en gran parte del afio.

Finalmente, el comportamiento reciente de las importaciones de mue-
bles abre una ventana de oportunidad para los productores locales, pues
su crecimiento del 2.8% en el acumulado en doce meses a septiembre de
2014 fue inferior al presentado por el agregado de la industria (6.6%).
Si a ello sumamos la devaluacion del 7% promedio anual alcanzada por
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el pais en 2014, tendencia que prevemos no se reversara a corto plazo,
podria darse un escenario que favoreceria a los productores nacionales,
los cuales podrian sustituir los productos extranjeros mas costosos por
medio de oferta local.

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 indi-
cador 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 célculo del indice se modela la informacion
relacionada con produccion, ventas, empleo, costos, pedidos, exporta-
ciones, importaciones, etc. Para mayor informacion, referirse al Anexo
1 del estudio.

El indicador de estado del sector de muebles presentd un nivel
de 1.2 en septiembre de 2014, lo que reflejaria estabilidad frente a
lo observado en el mismo mes de 2013 cuando se obtuvo el mismo
valor. No obstante, se evidencia una recuperacion si se contrasta con
las cifras de enero de 2014, cuando el indicador alcanzaba un valor de
1, lo que mostraria una leve mejoria en el desempefio de la actividad
productiva a lo largo de 2014.

-1

Indicador de estado del sector

\

de muebles

\/

sep-08

sep-10  sep-12  sep-14

Fuente: calculos Anif con base en Dane,
Banco de la Replblica y Fedesarrollo.
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e Laproduccién industrial del sector de papel, cartén y sus productos registré una expansion del 0.8% anual
en lo corrido del afo a septiembre de 2014, cifra superior al -7.6% anual observado un afo atras.

o Las ventas industriales del sector registraron un comportamiento similar al de la produccién. Asi, dichas
ventas exhibieron un incremento nulo durante los tres primeros trimestres de 2014 frente a la contraccidn
del -8.7% anual del afio anterior.

o El indice de empleo exhibid una recuperacién en lo corrido del afio a septiembre de 2014, pues pese a que
registrd una expansion practicamente nula (-0.2% anual), esta resultd superior al -5.1% anual de un afo atras.

o Las exportaciones del sector pasaron de contraerse a ritmos del -4% anual en septiembre de 2013 (acu-
mulado en doce meses) a hacerlo a tasas de solo el -0.2% anual un afio después (alcanzando un valor de
US$525 millones). Ecuador siguid siendo el principal socio comercial, concentrando el 26.7% del total de
las ventas externas.

o Las importaciones del sector se expandieron un 3.7% anual en el acumulado en doce meses a septiembre
de 2014 (vs. -2.7% un afio atrds), alcanzando un valor de US$828 millones. Estados Unidos se mantuvo
como el principal origen de las compras externas del sector, con una participacion del 27.3% dentro del
total de las importaciones.

Coyuntura - Sector de papel, carton y sus productos

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-14
A la Ultima fecha A septiembre de 2013 A septiembre de 2012

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 108.6 -0.6 -6.3 -2.9
Ventas 1154 -1.7 -7.1 -39
Empleo 81.5 -1.7 -4.3 -3.0
Precios y costos 1/
Precios al productor 1237 12 -0.2 0.1
Remuneracion real 81.5 -1.7 -4.3 -3.0
Costo materia prima 120.6 15 -0.4 2.1
Costos totales 112.9 1.0 0.9 2.2
Comercio exterior 2/
Importaciones 827.7 37 -2.7 -1.1
Exportaciones 525.0 -0.2 -4.3 37
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion econdmica actual 40 43 50 45
Nivel de existencias 17 1 =7/ -6
Volumen actual de pedidos -10 -3 3 3
Situacion econdmica proximos seis meses -10 19 29 43

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2014

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 sus productos.
Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

El sector de papel, carton y sus productos exhibid una recuperacion
en su desempeio durante 2014 (con mayor intensidad al inicio del afio).
En efecto, la produccion industrial del sector registré una expansion del
0.8% anual en lo corrido del afio a septiembre de 2014, superando el
-7.6% anual observado un afio atras. Este resultado obedecié a una
mayor demanda derivada de: i) la recuperacion del sector industrial, el
cual se expandid un 0.5% anual durante enero-septiembre de 2014 frente
al -1.3% del afio anterior, aumentando asi la demanda por empaques;
ii) el aumento en la dinamica de las exportaciones no tradicionales, las
cuales se incrementaron un 0.2% anual en el periodo de referencia (vs.
-2.5% un afio atras), lo cual también incidié en la mayor demanda por
empaques; iii) las elecciones del Congreso y la Presidencia que tuvie-
ron lugar en el primer semestre de 2014; y iv) las nuevas campafias
de promocion de las bondades del papel y su proceso de fabricacion
sostenible, donde se destaca recientemente la iniciativa “Two Sides”,
impulsada por la alianza empresarial “"Cadena del Papel”.

De manera similar, las ventas de papel, carton y sus productos mos-
traron mejores resultados en 2014 (particularmente durante el primer
trimestre del afio) respecto a lo observado en 2013. Asi, dichas ventas
registraron una expansion nula en lo corrido del afio a septiembre de
2014 frente a la contraccién del -8.7% anual del afio anterior. Esta re-
cuperacion, ademas de obedecer a la mayor demanda, respondid a la
mayor dindmica del consumo de los hogares. Dicho consumo pasé de
expandirse al 4.1% anual en enero-septiembre de 2013 a hacerlo al
5.1% anual un afio después, donde se destaca tanto el incremento en
el consumo de bienes durables (8.1%) como el de no durables (5.2%),
impulsando tanto el segmento de empaques como el de productos de
higiene. Adicionalmente, las ventas del sector se vieron impulsadas

indice de produccion del sector Indice de ventas reales indice de empleo total
de papel, carton y sus productos del sector de papel, carton del sector de papel,
(Variacion %) y sus Pl‘gdUCtOS carton y sus productos
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Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane. Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane. Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane.
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por las mayores ventas de libros, papeleria, periddicos y revistas, las
cuales se incrementaron un 5.9% anual en el periodo de referencia
(vs. -4.6% un afo atras). Asi, pese a la rapida expansion del internet
y el creciente uso de productos digitales, los materiales impresos aun
contintdan imponiéndose en el mercado.

Este mejor desempefio de la produccion industrial y las ventas durante
2014 se vio reflejado en la dindmica de su indicador de empleo. Asi, dicho
indicador exhibid una recuperacion en lo corrido del afio a septiembre de
2014, pues pese a que registrd una expansion practicamente nula (-0.2%
anual), esta resulto superior al -5.1% anual del afio anterior.

Precios y costos

El margen de las empresas productoras de papel, carton y sus pro-
ductos mostroé un incremento de solo un 0.2% anual en el tltimo afio con
corte a septiembre de 2014, el cual resultd ligeramente inferior al 0.7%
anual observado el afio anterior. Esto obedecid a que si bien los ingresos
aumentaron un 1.2% anual en el acumulado en doce meses a septiem-
bre de 2014 (vs. -0.2% un afio atras), gracias a la recuperacion de las
ventas, los costos se incrementaron en mayor medida. En efecto, dichos
costos registraron un aumento del 1% anual en el periodo de referencia
(vs. -0.9% un afo atras), debido principalmente a los mayores costos
de las materias primas (1.5% anual). Esto ultimo esta relacionado con
la lenta recuperacion después del fuerte invierno de 2011 de las tierras
del Valle del Cauca asociadas al cultivo de cafia de azlcar, cuyo bagazo
es utilizado para la produccién de pulpa y papel.

Comercio exterior

Las exportaciones del sector de papel, carton y sus productos em-
pezaron a exhibir una tendencia de recuperacion hacia finales del afio
2013, la cual continud en 2014. Asi, las ventas externas del sector
pasaron de contraerse a ritmos del -4% anual en septiembre de 2013
(acumulado en doce meses) a hacerlo a tasas de solo el -0.2% anual
un ano después (alcanzando un valor de US$525 millones).

Con relacion a los principales destinos de las exportaciones, Ecuador
sigui6 siendo el principal socio comercial durante el Gltimo afio con corte
a septiembre de 2014, concentrando el 26.7% del total de las ventas
externas. Le siguid Venezuela, con una participacion del 24% en el total
exportado, desplazando a Per( a la tercera posicion (concentrando el
17.2% de las exportaciones).

Entre los principales productos exportados se encuentran los pafiales
para bebé y las compresas, con una participacion del 34% dentro del total
exportado durante el Ultimo afio con corte a septiembre de 2014. Mientras
tanto, el papel higiénico representd el 16% de las ventas externas y los
papeles-cartones sin estucar ni recubrir el 15% de las mismas.
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Principales destinos de exportacion del sector de papel, carton y sus productos

(% del total exportado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais 2013 2014
Ecuador 28.5 26.7
Venezuela 18.1 24.0
Pert 20.8 17.2
Otros 32.68 32.06
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Al igual que lo han hecho las exportaciones, las importaciones del
sector de papel, cartdon y sus productos han venido recuperandose
desde el afio 2013, después de la notable desaceleracion observada
en 2011-2012. De esta manera, las compras externas del sector se
expandieron un 3.7% anual en el acumulado en doce meses a septiem-
bre de 2014 (vs. -2.7% un afo atras), alcanzando un valor de US$828
millones. Esta recuperacion obedecid principalmente a: i) el consumo
de los hogares, cuyo crecimiento fue del 5% anual en el Ultimo afio
con corte a septiembre de 2014 (vs. 4% un afio atras); vy ii) las ma-
yores ventas de libros, papeleria, periddicos y revistas, pasando de
contracciones del -4.4% anual a expansiones del 4.4% anual durante
el periodo de referencia.

Principales origenes de importacion del sector de papel, carton y sus productos
(% del total importado, acumulado en doce meses a septiembre)

Exportaciones colombianas
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Pais
Estados Unidos 28.4 27.3
Chile 12.6 12.7
Brasil 9.8 10.8
Otros 49.2 49.2
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Estados Unidos se mantuvo como el principal origen de las importa-
ciones del sector en el Ultimo afio con corte a septiembre de 2014, con
una participacion del 27.3% dentro del total de las compras externas.
Posteriormente se ubicd Chile, de donde provino el 12.7% del total de
importaciones del sector. Luego se ubico Brasil (10.8% de las compras
externas), aumentado ligeramente su participacion en 1pp respecto a lo
observado un afio atras.

Entre tanto, los principales productos importados por el sector al corte
de septiembre de 2014 (acumulado anual) fueron los papeles-cartones
estucados, con una participacion del 21% dentro del total de las impor-

Importaciones colombianas
del sector de papel,
carton y sus productos

(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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taciones. Les siguieron: i) la pasta quimica de madera (a la sosa soda
o al sulfato), la cual represento6 el 15% de las compras externas; vy ii)
el papel-carton estucado, recubierto, impregnado o revestido (14% del
total importado).

Situacion financiera

Los indicadores financieros de rentabilidad de las empresas del sec-
tor de papel, cartdn y sus productos exhibieron un deterioro en 2013
respecto a lo observado en 2012, con excepcion del margen operacio-
nal, el cual paso del 1.2% al 3.2% en el ultimo afio. Por el contrario,
el indicador que mas se deterioré fue el margen de utilidad neta,
disminuyendo en 3.3pp durante el periodo de referencia, ubicandose
en el 1.1%, cifra inferior al promedio del resto de la industria (5.5%).
Estos resultados sugieren que en 2013 la utilidad operacional mejoro,
mientras que la utilidad neta empeord.

Por el contrario, los indicadores de eficiencia exhibieron un ligera
mejora en 2013. Ello se debe a que, si bien los ingresos operacionales
continuaron siendo 1.3 veces el costo de las ventas, la relacion entre
los ingresos operacionales y el valor de los activos paso de 0.6 veces
en 2012 a 1.3 veces en 2013.

En términos generales, los indicadores de liquidez de las empresas
del sector mostraron sefiales de mejoria, a excepcion de la rotacion de

Indicadores fi ieros - Papel, carton y sus productos

Indicador 2012 2013 Promedio industria*
2013
Rentabilidad  Margen operacional (%) 1.2 3.2 8.4
Margen de utilidad neta (%) 4.4 11 5.5
Rentabilidad del activo (%) 2.4 1.3 4.9
Rentabilidad del patrimonio (%) 3.7 3.0 8.4
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.6 1.3 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.3 1.3 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.5 1.5 1.4
Rotacion CxC (dias) 721 55.0 52.3
Rotacion CxP (dias) 82.3 44,2 49.1
Capital de trabajo/Activo (%) 9.8 20.0 12.6
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 34.9 56.1 41.9
Apalancamiento financiero (%) 14.1 26.5 14.1
Deuda neta (%) 13.4 26.2 13.8

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.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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las cuentas por pagar, la cual se hizo mas estrecha en 38 dias (disminu-
yendo a 44 dias vs. los 49 dias del resto de la industria). Por su parte,
la rotacion de las cuentas por cobrar disminuyo a 55 dias, acercandose
al promedio del resto de la industria (52 dias), lo cual refleja una mayor
agilidad de las empresas del sector de recuperar su cartera. Adicional-
mente, el capital de trabajo como proporcidn del activo se increment6 en
10pp, llegando al 20%.

Por ultimo, el nivel de endeudamiento, medido a través de la razon
de endeudamiento, aumenté en 21pp en 2013, ubicdndose en el 56%,
cifra superior al registro del resto de la industria (42%). Asimismo, el
apalancamiento financiero y la deuda neta exhibieron incrementos entre
12pp-13pp, llegando al 27% (vs. 14% en 2012) en el primer caso y al
26% (vs. 13%) en el segundo.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura es construido por Anif con el fin de realizar
una medicion del riesgo de crédito de los diferentes sectores industriales
de la economia. Este indicador consiste en el cociente entre la utilidad
operacional y los intereses corrientes, y muestra cuantas veces estan
cubiertas las obligaciones financieras con los ingresos disponibles. Cuando
el indicador es mayor que 1, el sector tiene los recursos suficientes para
cubrir a cabalidad los costos de su endeudamiento. Si, por el contrario,
el indicador es menor que 1, la operacion de las empresas del sector no
alcanza a costear el servicio de la deuda. Si el indicador es negativo, el
sector tiene pérdidas operacionales y, por ende, el riesgo de crédito es alto.

El indicador de cobertura del sector de papel, cartéon y sus productos
promedidé 0.4 durante 2008-2013, manteniéndose por debajo de 1. Ello
sugiere que el sector no contd con los recursos suficientes para cubrir to-
talmente sus costos de endeudamiento en los Ultimos afos.

Para 2014 y 2015 no se esperan mejoras en el indicador, pues este
continuara en valores por debajo de 1. En particular, se espera que dicho
indicador cierre en 0.5 en 2014 y en 0.4 en 2015.

Opinion de los empresarios

De acuerdo con la Encuesta de Opinidn Empresarial de Fedesarrollo,
la percepcidn de la situacion econdmica de los empresarios del sector
de papel y cartéon se deteriord en lo corrido del ano a septiembre de
2014, con excepcion del dato de abril. En efecto, el balance de res-
puestas se ubico en 43 (promedio mavil de tres meses) en septiembre
de 2014, resultado inferior al 50 de un afio atrds y al promedio de
2010-2014 (53). En particular, el deterioro en el balance de respuestas
obedece a: i) una disminucién en el porcentaje de respuestas favo-
rables, pasando del 50% al 46% en el periodo de referencia; y ii) un

Cobertura de intereses del sector
de papel, carton y sus productos

L0 Promedio 0.9
0.8 2008-2013: 0.4 /:
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(p): proyeccion.
Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.
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Situacion econdmica 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 movil tres meses) 5 promedio movil tres meses)
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Fuente: cdlculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

aumento en el porcentaje de empresarios que percibian una situacion
negativa, ubicandose en un 3% (vs. 0% un afo atras).

Entre tanto, la percepcion de los empresarios respecto a la deman-
da empezd6 a mostrar una tendencia ascendente a partir del segundo
trimestre de 2014. Sin embargo, el balance de respuestas se ubico en
-3 (promedio movil de tres meses) al corte de septiembre de 2014,
dato inferior al 3 registrado un afio atras. Alli, el aumento de los em-
presarios que percibian una demanda desfavorable, pasando del 7%
al 18%, no alcanzo a ser compensado por el incremento en el porcen-
taje de favorabilidad, el cual pasd del 10% al 14% en el dltimo afo.

Por su parte, desde el inicio del segundo trimestre de 2014 el nivel
de existencias exhibid una tendencia similar a la registrada por los
pedidos. Ello sugiere que la recuperacion en la demanda es aun débil y
no se traduce inmediatamente en una desacumulacion de inventarios.
En efecto, el balance de respuestas se ubico en 1 (promedio modvil de
tres meses) en septiembre de 2014, nivel superior al -7 registrado
un afio atras. Ello se explica principalmente por el aumento en el
porcentaje de empresarios que percibian incrementos en el nivel de
existencias, pasando del 0% al 10% durante el periodo de referencia.

Perspectivas

Durante el afio 2014, el sector de papel, carton y sus productos exhibié una
mejora en sus indicadores de produccion y ventas industriales. En efecto,
las proyecciones sectoriales de Anif indican que la produccion industrial
del sector habria registrado una expansion practicamente nula al cierre de
2014 (-0.1% anual), lo cual representa un recuperacion frente al -6.8%
anual observado en 2013. En linea con lo anterior, las ventas industriales
habrian caido un -0.5% anual en 2014 respecto al -8.1% del afio anterior.
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El desempefio del sector durante 2015 estara ligado principalmente a
la dindmica de su demanda. El comportamiento de dicha variable depen-
dera fundamentalmente del desempefio de: i) el sector industrial; ii) la
industria grafica y de impresion; iii) las exportaciones; y iv) el consumo
de los hogares.

Con relacion al sector industrial, se espera una recuperacion en su
desempefio en 2015, gracias a factores como: i) la entrada en operacion
de la Refineria de Cartagena, después de que las obras de ampliacion-
modernizacion obligaran su cierre temporal en 2014, lo cual termind res-
tandole 1.4pp de crecimiento a la industria; y ii) el impulso que recibiran
las exportaciones del sector por cuenta de la devaluacion cercana al 15%
en 2015. Asi, se espera que la industria pase de crecer a tasas del 0.6%
anual en 2014 hacia el 2.7% anual en 2015. Ello estaria generando un
impulso a la demanda por papel y carton como material de empaque.

Asimismo, se prevé una recuperacion de la industria grafica en 2015.
Ello pese a la creciente transformacion de la industria digital, sustitu-
yendo los medios impresos por medios digitales, donde han jugado
un papel importante programas del Gobierno Nacional como: i) “Vive
Digital”, el cual ha logrado aumentar el nimero de conexiones a inter-
net de 2.2 millones en 2010 a 9.3 millones en 2014; vy ii) “Cero Papel”,
el cual busca reducir en un 30% el uso del papel y la impresion en la
administracidn publica.

Si bien los productos publicitarios-comerciales y las impresiones edi-
toriales continuaran siendo las lineas de produccion mas vulnerables al
interior de la industria grafica, se prevé un fortalecimiento por parte de
la linea de empaques, etiquetas y materiales flexibles.

Por el contrario, la dinamica de las exportaciones le estara restando
crecimiento a la demanda de la industria del papel, cartdn y sus produc-
tos. De hecho, se espera que las ventas externas (en valor) se contraigan
un -5% anual en 2015, donde las no tradicionales (mas intensivas en
materiales del sector de papel y carton) lo harian al -8% anual.

De la misma manera, se espera que el consumo de los hogares se
desacelere en 2015, expandiéndose un 3.5% anual frente al 4.9% anual
de 2014. Ello debera reflejarse en una menor demanda por productos
del sector. Mas aun, la menor dindmica del consumo de los hogares sera
un obstaculo para atraer a un mayor nimero de consumidores hacia
nuevas lineas de produccion (diferentes a la papeleria tradicional y los
productos de higiene). Si bien dichas nuevas lineas pueden llegar a ser
mas amigables con el medio ambiente, podrian representar mayores
costos para el consumidor.

Adicionalmente, la produccion manufacturera de carton estara com-
pitiendo con la expansion de empresas y productos como Tetra Pak. En
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efecto, dicha multinacional planea incrementar sus ventas en un 15%
en 2015, lo cual podria estar abarcando parte del mercado del carton
nacional, particularmente en lo referente a los empaques de leche.

Por otro lado, el desafio que debe seguir enfrentando el sector es el
de dar a conocer las bondades del uso del papel y la sostenibilidad de su
proceso de fabricacion. Por esta razon, en 2013 se creo la alianza empre-
sarial “Cadena del Papel”, la cual, por medio de la iniciativa “Two Sides”,
pretende divulgar las ventajas en materia ambiental y econdmica que
implica el uso del papel. El desafio consiste en continuar divulgando este
tipo de iniciativas para fomentar la demanda por productos del sector.

Por Gltimo, cabe destacar que uno de los aspectos que podrian estar
beneficiando al sector durante 2015 es la reduccion en el costo de los
insumos. En particular, se espera que los precios de los commodities
energéticos continten disminuyendo en el afo de referencia. Lo mismo
ocurriria en el caso del papel reciclado (principal insumo del sector) por
cuenta de una mayor oferta impulsada por los programas de reciclaje
y de concientizacion ambiental. Sin embargo, cabe destacar que aun el
porcentaje del consumo de papel y cartdon que se recicla en Colombia
(47%) se mantiene todavia por debajo de lo observado en paises como
Estados Unidos (60%) o Espafia (70%).

Con base en todo lo anterior, Anif prevé que el desempefio del sector de
papel, carton y sus productos no lograra recuperarse en 2015. En efecto,
estima que la produccion industrial se contraeria en un -2.3% anual en
2015 (vs. -0.1% en 2014), mientras que las ventas industriales lo harian
al -2.1% anual (vs. -0.5% el afio anterior).

Indicador de estado

El indicador de estado es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los diferentes sectores analizados. Este in-
dicador recoge el comportamiento de las variables estudiadas, tomando
las sefales que el conjunto emite de forma individual y unificandolas en
un solo valor. Para su calculo se usa la informacion disponible relacio-
nada con produccion, ventas, empleo, costos, pedidos, exportaciones,
importaciones, etc. Para mayor informacion referirse al Anexo 1.

El indicador de estado para el sector de papel, carton y sus productos
se ubicé en 0.6 al corte de septiembre de 2014 frente al 0.4 registrado
un afio atras. Este comportamiento coincide con el mejor desempefio
que exhibid el sector en materia de produccion y ventas industriales.



Imprentas, editoriales
e industrias conexas

o La produccidn industrial del sector de imprentas, editoriales e industrias conexas registrd una contrac-
cién del -9.3% anual en lo corrido del afio a septiembre de 2014. Si bien dicho resultado fue mejor al
-10.9% anual observado un afio atrds, se mantuvo muy por debajo del registro de la industria (1.6%).

. Las ventas industriales del sector registraron una contraccion del -9.3% anual en enero-septiembre de
2014, nivel similar al observado un afio atras (-9.2%).

o El indice de empleo se mantuvo en terreno negativo, al contraerse un -3.4% en los tres primeros tri-
mestres de 2014 (vs. -4.1% anual un afio atras).

o Las exportaciones del sector se contrajeron un -19.3% anual en septiembre de 2014 (acumulado en
doce meses), alcanzando un valor de US$124 millones (vs. US$153 millones un afio atras). Venezuela
siguid siendo el principal socio comercial, concentrando el 16.2% del total de las ventas externas.

o Las importaciones del sector se expandieron un 11.2% anual en el acumulado en doce meses a sep-
tiembre de 2014 (vs. 1.3% un afo atras), alcanzando un valor de US$245 millones. Estados Unidos se
mantuvo como el principal origen de las compras externas del sector, con una participacion del 23.3%
dentro del total de importaciones.

Coyuntura : Sector de imprentas, editoriales e industrias conexas

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-14
A la Ultima fecha A septiembre de 2013 A septiembre de 2012

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 88.2 -9.3 -10.9 -16.2
Ventas 88.3 -9.3 9.2 -14.2
Empleo 69.4 -34 4.1 -1.8

Precios y costos 1/

Precios al productor 1223 17 14 18

Remuneracion real 69.4 -2.0 -5.8 -1.3

Costo materia prima 115.6 0.2 -1.2 -1.4

Costos totales 9.0 -0.4 -2.5 -14
Comercio exterior 2/

Importaciones 245.1 112 13 11

Exportaciones 123.6 -19.3 -12.5 6.1

Promedio movil de tres meses

Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 47 34 10 24
Nivel de existencias -43 -26 & 11
Volumen actual de pedidos -7 -21 -39 -27
Situacion econdmica proximos seis meses 33 36 20 15

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2014.

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 Repblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

El sector de imprentas, editoriales e industrias conexas exhibidé un
deterioro en su desempefio durante 2014, En efecto, la produccion indus-
trial del sector registré una contraccion del -9.3% anual en lo corrido del
afio a septiembre de 2014. Si bien dicho resultado fue mejor al -10.9%
anual observado un afio atras, se mantuvo muy por debajo del registro
de la industria (1.6%) y se consoliddé como el tercer sector industrial con
el peor desempefio durante enero-septiembre de 2014. Este resultado
obedece principalmente a problemas de demanda relacionados con la
transformacion de la industria digital, sustituyendo los medios impresos
por medios digitales.

Asimismo, la industria de imprentas y editoriales enfrenta dificultades
relacionadas con: i) la continua entrada de productos de contrabando y
una alta informalidad, pues pese a que la produccion manufacturera del
sector se contrajo, las ventas de libros, papeleria, periddicos y revistas se
incrementaron un 5.9% anual en enero-septiembre de 2014 (vs. -4.6%
un afio atras); vy ii) los altos costos de produccion. Esto Ultimo se debe
a que varios de los insumos representativos del sector tienen un arancel
menos competitivo con respecto a algunos paises de la region. Sin em-
bargo, cabe destacar que, en los Ultimos afios, se ha venido avanzando
en el tema arancelario y algunos de los insumos (no producidos a nivel
nacional) no tienen arancel.

De manera similar, las ventas del sector de imprentas y editoriales
se desaceleraron en lo corrido del afio a septiembre de 2014. Dicha
disminucion tuvo lugar particularmente a partir del segundo trimestre
del afio, después de que el inicio contara con el impulso generado por
las campanias electorales del Congreso y la Presidencia. Asi, dichas ven-
tas registraron una contraccion del -9.3% anual en enero-septiembre
de 2014, nivel similar al observado un afio atras (-9.2%). Al igual que
en el caso de la produccion industrial, las ventas del sector se man-

Indice de produccion del sector
de imprentas, editoriales
e industrias conexas
(Variacion %)

== Doce meses
W Afo corrido

sep-12 mar-13 sep-13 mar-14 sep-14

indice de ventas reales indice de empleo total
_del sector de imprentas, del sector de imprentas,
editoriales e industrias conexas editoriales e industrias conexas
0 (Variacion %) (Variacion %)
X I 0
-4 -1
-6 -2 -2.0
-8 A -3
-10 | -9.3 4 -3.4
) -9.3
12 | 5
-14
% I Doce meses -6 == Doce meses
i W Afio corrido 3 H Afio corrido
-18
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Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane.

Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane. Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane.
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tuvieron muy por debajo del registro de la industria (1.3%). Este mal
desempefio, ademas de obedecer a la menor demanda, respondid a
las crecientes campafias medioambientales que buscan desincentivar
el uso del papel, como por ejemplo la politica “Cero Papel” que ade-
lanta el gobierno, la cual quiere reducir en un 30% el uso del papel y
la impresidn en la administracion publica.

Por el contrario, el indicador de empleo del sector registrd ligeras
mejoras durante 2014, pese a la negativa dindmica tanto de la pro-
duccidn industrial como de las ventas. Sin embargo, dicho indicador se
mantuvo en terreno negativo, al contraerse un -3.4% anual en enero-
septiembre de 2014 (vs. -4.1% un ano atras).

Precios y costos

El margen de las empresas productoras de imprentas y editoriales mos-
tré una desaceleracion en el Ultimo afio con corte a septiembre de 2014,
al solo aumentar un 2.1% anual frente al 4% observado un afio atras.
Esto obedece a que si bien los ingresos aumentaron un 1.7% anual en el
acumulado en doce meses a septiembre de 2014 (vs. 1.4% el afio ante-
rior), los costos se redujeron en menor medida. En efecto, dichos costos
registraron una disminucion del -0.4% anual en el periodo de referencia
(vs. -2.5% un afio atras), debido a: i) un incremento en los costos de las
materias primas (particularmente papel y tintas) del 0.2% anual al corte
de septiembre de 2014 (acumulado en doce meses) frente a la disminu-
cion del -1.2% anual del afio anterior; y ii) una menor contraccion de los
gastos referentes a la remuneracion salarial (-2% vs. -5.8%).

Adicionalmente, el sector de imprentas y editoriales ha recalcado los
altos costos logisticos-transporte que enfrentan, teniendo en cuenta que
el 52% de la industria grafica del pais se ubica en Bogota.

Comercio exterior

Las exportaciones del sector de imprentas y editoriales exhibieron
una ligera recuperacién al inicio del afio 2014, después de la marcada
desaceleracion de 2012-2013. Sin embargo, dicha tendencia de recu-
peracion se vio reversada en el tercer trimestre de 2014. En efecto, las
ventas externas del sector se contrajeron un -19.3% anual en septiembre
de 2014 (acumulado en doce meses), alcanzando un valor de US$124
millones (vs. US$153 millones un afio atras).

Lo anterior se explica en gran parte por la alta concentracion que dichas
exportaciones tienen en los paises de la region (particularmente Venezuela
y Ecuador), los cuales han tomado medidas que afectan el sector. Por
ejemplo, con Venezuela hay problemas en el mecanismo de pago, pues
este debe garantizarse antes del despacho. Por otro lado, el gobierno de
Ecuador expidié una Ley Organica de Comunicaciones, donde se prohibe
la importacién de impresos.

Precios vs. costos del sector
de imprentas, editoriales
e industrias conexas
(Variacion % anual en doce meses)

10

Ingresos

’\ 1.7
"\// WOA

-5 Costos

-10
sep-06 sep-08 sep-10 sep-12 sep-14

Fuente: cdlculos Anif con base en Dane y
Banco de la Republica.
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Exportaciones colombianas Importaciones colombianas
del sector de imprentas, _del sector de imprentas,
editoriales e industrias conexas editoriales e industrias conexas
(Variacion % del acumulado en doce meses) (Variacion % del acumulado en doce meses)
40 50 _
30 Industria 40 Industria
0 %
Y — _ 20 ’A\
10 ‘\\ 8.6 10 M/%}s.z
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Fuente: calculos Anif con base en Dane. Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Pese a lo anterior, Venezuela siguid siendo el principal socio comercial
durante el ultimo afio con corte a septiembre de 2014, concentrando
el 16.2% del total de las ventas externas. Le siguié Ecuador, con una
participacion del 15% en el total exportado, y Panama (concentrando el
11.8% de las exportaciones).

Entre los principales productos exportados se encuentran los libros y
folletos, con una participacion del 43% dentro del total exportado durante
el ultimo afio con corte a septiembre de 2014. Mientras tanto, los libros
de registro-articulos escolares o de oficina representaron el 21% de las
ventas externas y los demas impresos el 16% de las mismas.

Por su parte, las importaciones del sector de imprentas y editoriales
fueron recuperandose en 2014, después de la notoria desaceleracion de
2011-2013. Asi, las compras externas del sector se expandieron un 11.2%
anual en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014 (vs. 1.3%
un ano atras), alcanzando un valor de US$245 millones. Ello pone de ma-
nifiesto la necesidad que tiene el sector de incrementar su productividad

Principales destinos de exportacion del sector de
imprentas, editoriales e industrias conexas

(% del total exportado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais
\enezuela 19.4 16.2
Ecuador 16.1 15.0
Panama 11.6 11.8
Otros 52.9 57.0
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Principales origenes de importacion del sector de
imprentas, editoriales e industrias conexas

(% del total importado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais
Estados Unidos 24.8 23.3
Brasil 2.5 12.0
China 11.5 113
Otros 61.3 53.4
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

e innovacion en los procesos y productos ofrecidos, con el fin de suplir la
demanda nacional que esta siendo abastecida por productos importados.
La buena noticia es que el sector ya esta trabajando en ello en programas
conjuntos con Colciencias y el Programa de Transformacion Productiva.

Estados Unidos se mantuvo como el principal origen de las importacio-
nes del sector en el Ultimo afio con corte a septiembre de 2014, con una
participacion del 23.3% dentro del total de las compras externas. Detras se
ubico Brasil, de donde provino el 12% del total de importaciones del sector,
desplazando a China al tercer lugar (11.3% de las compras externas).

Entre tanto, los principales productos importados por el sector al
corte de septiembre de 2014 (acumulado anual) fueron los libros y
folletos, con una participacion del 35% dentro del total de las importa-
ciones. Les siguieron: i) los demas impresos, los cuales representaron
el 27% de las compras externas; vy ii) los discos-tarjetas-dispositivos
de almacenamiento (21% del total importado).

Situacion financiera

En términos generales, los indicadores financieros de rentabilidad de
las empresas del sector de imprentas y editoriales exhibieron una mejora
en 2013 respecto a lo observado en 2012, con excepcion del margen ope-
racional, el cual paso del 6.4% al 4.3% en el Ultimo afio. Por el contrario,
el indicador que mas se incrementd fue la rentabilidad del patrimonio,
aumentando en 4pp durante el periodo de referencia, ubicandose en el
10.2%, cifra superior al promedio del resto de la industria (8.2%).

Por su parte, los indicadores de eficiencia exhibieron resultados mixtos.
Por un lado, los ingresos operacionales como proporcion de los activos
aumentaron en 0.3 veces, ubicandose en 1.2 veces en 2013. Por el con-
trario, los ingresos operacionales como proporcion del costo de las ventas
disminuyeron en 0.2 veces, llegando a 1.4 veces durante 2013.
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Indicadores financieros - Imprentas, editoriales e industrias conexas

Indicador 2012 2013 Promedio industria*
2013
Rentabilidad  Margen operacional (%) 6.4 43 8.6
Margen de utilidad neta (%) 4.3 4.2 5.4
Rentabilidad del activo (%) 3.7 5.0 4.8
Rentabilidad del patrimonio (%) 6.3 10.2 8.2
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.8 1.2 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.5 1.4 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.6 1.4 1.4
Rotacion CxC (dias) 85.9 34.6 54.1
Rotacion CxP (dias) 62.7 49.1 48.9
Capital de trabajo/Activo (%) 18.4 14.0 12.6
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 41.5 50.9 41.6
Apalancamiento financiero (%) 14.0 14.5 14.4
Deuda neta (%) 13.8 13.7 14.2

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 contd con informacion financiera de 299 empresas.

*No se incluye el sector bajo analisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

Los indicadores de liquidez de las empresas del sector mostraron un
deterioro en 2013 con relacion a lo registrado en 2012, con excepcidn
de la rotacion de las cuentas por cobrar, la cual se redujo en 51 dias
(disminuyendo a 35 dias vs. los 54 dias del resto de la industria). Por el
contrario, la rotacidn de las cuentas por pagar se hizo mas estrecha en
14 dias, ubicandose en el nivel promedio del resto de la industria de 49
dias. La buena noticia es que la variacion de la rotacion de las cuentas
por cobrar alcanz6 a compensar la reduccién de la rotacién de las cuen-
tas por pagar. Adicionalmente, el capital de trabajo como proporcion del
activo se redujo en 4pp, llegando al 14% (vs. 13% promedio del resto
de la industria).

Por ultimo, el nivel de endeudamiento, medido a través de la razon
de endeudamiento, aumentd en 9pp en 2013, ubicandose en el 51%,
cifra superior al registro del resto de la industria (42%). Por el contrario,
el apalancamiento financiero y la deuda neta se mantuvieron practica-
mente inalterados, ubicandose en el 14.5% en el primer caso y en el
13.7% en el segundo.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura es construido por Anif con el fin de realizar
una medicidn del riesgo de crédito de los diferentes sectores industriales
de la economia. Este indicador consiste en el cociente entre la utilidad
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operacional y los intereses corrientes, y muestra cuantas veces estan
cubiertas las obligaciones financieras con los ingresos disponibles. Cuando
el indicador es mayor que 1, el sector tiene los recursos suficientes para
cubrir a cabalidad los costos de su endeudamiento. Si, por el contrario,
el indicador es menor que 1, la operacion de las empresas del sector no
alcanza a costear el servicio de la deuda. Si el indicador es negativo, el
sector tiene pérdidas operacionales y, por ende, el riesgo de crédito es alto.

El indicador de cobertura del sector de imprentas y editoriales pro-
medi6 1.2 durante 2008-2013. Este resultado es satisfactorio, dado que
sugiere que el sector ha contado con los recursos suficientes para cubrir
totalmente sus costos de endeudamiento en los Ultimos afios.

Sin embargo, para 2014 y 2015 se espera una disminucion de dicho
indicador, ubicandose en valores por debajo de 1. En particular, se espera
que dicho indicador cierre en 0.1 en 2014 y en -0.3 en 2015.

Opinion de los empresarios

De acuerdo con la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo,
la percepcion de la situacion econdémica de los empresarios del sector de
imprentas y editoriales mejoro en lo corrido del afio a septiembre de 2014.
En efecto, el balance de respuestas se ubicd en 34 (promedio movil de tres
meses) en septiembre de 2014, resultado superior al 10 registrado un afio
atras y al promedio de 2010-2014 (22). En particular, dicha recuperacion
obedecid a: i) un incremento en el porcentaje de respuestas favorables,
pasando del 25% al 43% en el Ultimo afio; y ii) una disminucion en el por-
centaje de empresarios que percibian una situacion negativa, ubicandose
en un 8% (vs. 15% un afio atras).

Entre tanto, la percepcion de los empresarios respecto a la demanda
mostrd una tendencia negativa en enero-agosto de 2014, con un repun-

Situacion economica actual
del sector de imprentas,
editoriales e industrias conexas ] c
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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te en septiembre del mismo afio. Asi, el balance de respuestas se ubico
en -26 (promedio movil de tres meses) al corte de septiembre de 2014,
dato superior al -39 registrado un afio atras. Alli, si bien el aumento en
la proporcion de empresarios que percibian una demanda favorable fue
solo de 1pp, el porcentaje de desfavorabilidad se redujo en 17pp.

Por su parte, el nivel de existencias exhibié una tendencia favorable
en lo corrido del afio a septiembre de 2014. En efecto, el balance de
respuestas se ubico en -21 (promedio movil de tres meses) en septiem-
bre de 2014, nivel inferior al -5 registrado un afio atras. Ello se explica
principalmente por la reduccion en el porcentaje de empresarios que
percibian incrementos en el nivel de existencias, pasando del 16% al
0% durante el periodo de referencia.

Perspectivas

Durante el afio 2014, el sector de imprentas, editoriales e industrias
conexas exhibié una desaceleracién en sus indicadores de produccion y
ventas industriales. En efecto, las proyecciones sectoriales de Anif indican
que la produccion industrial del sector habria registrado una contraccion
del -10% anual al cierre de 2014 frente al -7.7% anual observado un afio
atras. En linea con lo anterior, las ventas industriales habrian caido un
-10.2% anual en el afio de referencia respecto al -9.2% de 2013.

El desempefio del sector durante 2015 dependera principalmente
de: i) el impulso que logre darle el Programa de Transformacion Pro-
ductiva (PTP) del Gobierno Nacional; ii) el desarrollo de nuevas lineas
de produccion, diferentes a productos publicitarios-comerciales y las
impresiones editoriales; iii) la solucion que se le dé a los problemas
de informalidad y contrabando al interior del sector; iv) los avances en
materia de productividad, y v) el fortalecimiento del recurso humano.

En este sentido, cabe destacar que el PTP ha logrado avanzar en su
propoésito de convertir a la industria editorial y la comunicacién gréfica
en uno de los sectores industriales capaces de competir a nivel inter-
nacional. Dichos avances han estado concentrados en: i) desarrollar
actividades que promuevan una ampliacion de los productos y servi-
cios ofrecidos por el sector; y ii) el acceso a recursos financieros que
permitan el fortalecimiento empresarial o el desarrollo de prototipos
de productos o servicios innovadores con el apoyo de entidades como
Innpulsa y Bancoldex.

Sin embargo, aun falta continuar trabajando en la promocion de nue-
vos negocios mediante el encadenamiento productivo entre sectores. Ello
fue acordado en el plan operativo de 2014, pero aln esta en proceso de
desarrollo, por lo que su culminacion podria estar creando nuevas opor-
tunidades de negocio para los empresarios del sector hacia 2015-2016.
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Por su parte, si bien los productos publicitarios-comerciales y las
impresiones editoriales continuaran siendo las lineas de producciéon mas
vulnerables al interior de la industria grafica, se prevé un fortalecimiento
por parte de la linea de empaques, etiquetas y materiales flexibles. Esto
Ultimo particularmente en sectores como alimentos, farmacéuticos y
cuidado personal.

Con relacion al contrabando y la alta informalidad que se presenta
al interior del sector, ya se ha venido trabajando para combatir dichos
problemas. Por ejemplo, el PTP, junto con la Universidad Sergio Arboleda,
realizaré un estudio de caracterizacidn de la informalidad del sector. Con
dicha informacidn se planea trabajar en la comunicacion entre las institu-
ciones encargadas de controlar y promover la formalidad. Adicionalmente,
Andigraf ha venido promoviendo campafias en diferentes medios masivos
de comunicacion, las cuales buscan persuadir al cliente a adquirir articulos
producidos solamente por empresas formales.

Desafortunadamente, en materia de productividad, el sector no ha mos-
trado el mejor desempeiio durante los ultimos afios. Esto explica en parte la
dinamica positiva de la importacion de productos terminados de buena calidad
(provenientes principalmente de Estados Unidos y China) a precios bajos. Por
esta razon se ha hecho evidente la necesidad de aumentar la productividad
en el sector. Para ello sera crucial continuar trabajando en: i) proyectos Piloto
de Productividad como el organizado por el PTP; ii) la promocion de procesos
de innovacion; v iii) la disminucion del costo de algunos insumos represen-
tativos para el sector, los cuales resultan menos competitivos con relacion
a algunos paises de la region por cuenta del arancel impuesto en Colombia.

Con relacion al fortalecimiento humano, se ha venido trabajando en
este aspecto junto con el apoyo del Sena. Sin embargo, los empresarios
resaltan la necesidad de contar con mayores recursos que permitan au-
mentar el equipo de evaluadores, asi como su capacitacion. Esto con el fin
de potencializar mas el programa y, por ende, la industria grafica nacional.

Por Gltimo, el desempefio de la industria grafica se vera afectado por
las medidas que se tomen en Venezuela y Ecuador, principales destinos
de las exportaciones (concentrando conjuntamente cerca de un 30%
de las ventas externas del sector). Recordemos que en Venezuela hay
problemas en el mecanismo de pago, pues este debe garantizarse antes
del despacho. Mientras tanto, el gobierno de Ecuador expidié una Ley
Organica de Comunicaciones, la cual prohibe la importacion de impresos.

Con base en todo lo anterior, Anif espera que el desempefio del sector
de imprentas, editoriales e industrias conexas logre recuperarse en 2015.
En efecto, se espera que la produccion industrial se expanda a tasas del
0.3%, anual en 2015 (vs. -10% en 2014), mientras que las ventas in-
dustriales lo hagan al 1.2% anual (vs. -10.2% el afio anterior).
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Indicador de estado

El indicador de estado es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los diferentes sectores analizados. Este in-
dicador recoge el comportamiento de las variables estudiadas, tomando
las sefiales que el conjunto emite de forma individual y unificandolas en
un solo valor. Para su calculo se usa la informacion disponible relacionada
con produccion, ventas, empleo, costos, pedidos, exportaciones, impor-
taciones, etc. Para mayor informacion referirse al Anexo 1.

El indicador de estado para el sector de imprentas y editoriales se ubicd
en -3.1 al corte de septiembre de 2014 frente al -2.4 registrado un afio atras.
Este comportamiento coincide con la tendencia decreciente que ha exhibido
el sector desde mediados de 2008, la cual se explica principalmente por los
resultados negativos tanto de la produccion como de las ventas industriales.
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o La variacion de la produccion se redujo del -0.5% en el acumulado en doce meses a septiembre de 2013
al -1.0% en septiembre de 2014. Este resultado fue inferior al de toda la industria (1.3%).

o Las ventas pasaron de una variacién del -0.9% en el acumulado en doce meses a septiembre de 2013 al
-0.3% en el mismo mes de 2014. Dicho registro fue menor al de la industria (1.1%).

o Las exportaciones crecieron un 7.0% en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014, ubicandose
15.6pp por encima de la variacidn de la industria. Brasil continud siendo el principal destino comercial.

o Las importaciones aumentaron un 3.7% en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014, 2.9pp

menos que el incremento obtenido por la industria. Estados Unidos se mantuvo como el principal origen
de los productos traidos del exterior.

Coyuntura - Sector de quimicos basicos

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato a sep-14
A la dltima fecha A septiembre de 2013 A septiembre de 2012

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 202.4 -1.0 -0.5 -2.4
Ventas 199.7 -0.3 0.9 -2.6
Empleo 1271 -3.0 -5.9 54
Precios y costos 1/
Precios al productor 109.0 2.3 0.0 3.2
Remuneracion real 127.1 -3.0 -5.9 54
Comercio exterior 2/
Importaciones 5.233.9 3.7 -13 25.6
Exportaciones 1.478.9 7.0 -1.4 27.7
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion econdmica actual 60 57 48 44
Nivel de existencias -5 3 13 8
Volumen actual de pedidos 21 0 7 14
Situacion economica proximos seis meses 30 A4 17 A4

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2014

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, ventas y empleo

El sector de quimicos basicos esta constituido por diferentes tipos
de quimicos industriales, tales como abonos, fibras sintéticas, naftas,
bencinas y otros petroquimicos, entre otros. Su componente de materias
primas esta altamente correlacionado con el petrdleo. Algunos de sus
productos mas importantes son el caucho sintético y los plasticos en sus
formas primarias, los cuales son bienes intermedios utilizados en distintos
sectores, especialmente en los sectores de plasticos (articulos de aseo,
empagques y envases,) y caucho (llantas, guantes y globos).

La produccion del sector ha caido en los ultimos afios. Su variacion
promedio pasé del -0.7% anual en 2013 al -0.8% anual entre enero-
septiembre de 2014. En el dltimo afio, la variacion de la produccion paso
del -0.5% en el acumulado en doce meses a septiembre de 2013 al -1%
en septiembre de 2014, ubicandose 2.3pp por debajo del registro de la
industria (1.3%).

Las ventas de quimicos basicos mostraron una recuperacion entre
2013 y 2014. Su variacion promedio se incrementd del -5.6% anual en
2013 al +5.7% anual entre enero-septiembre de 2014. Sin embargo, su
crecimiento paso del -0.9% en el acumulado en doce meses a septiem-
bre de 2013 al -0.3% en el mismo mes de 2014, porcentaje inferior a
la variacion del indice de ventas del total de la industria (1.3%). Estos
resultados fueron volatiles y han contribuido al mal desempefio de la
industria manufacturera.

El empleo del sector mantuvo su desaceleracion entre 2013 y 2014.
La variacion promedio de las contrataciones se redujo del -2.4% anual
en 2013 al -4.9% entre enero-septiembre de 2014 (vs. +5.7% anual
en 2012). En el Ultimo afo, la variacion del empleo paso del -5.9% en
el acumulado en doce meses a septiembre de 2013 al -3% en el mismo
periodo de 2014, cifra que fue 2.2pp inferior a aquella observada para la
industria (-0.8%).

indice de produccion del sector Indice de ventas reales
de quimicos basicos del sector de quimicos basicos
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indice de empleo total Precios vs. costos del sector
del sector de quimicos basicos de quimicos basicos
(Variacion %) (Variacion % anual del promedio
8 en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en MMM-Dane. Fuente: calculos Anif con base en Dane y

Banco de la Republica.

Precios y costos

El sector de quimicos basicos depende de bienes primarios como el
petrodleo, el aluminio, el titanio, etc. Incluye una amplia variedad de
productos como materiales quimicos para peliculas cinematograficas,
pigmentos y bases para la elaboracidn de caucho sintético y plasticos,
muchos de los cuales son utilizados como insumos por otros sectores.

Los costos de la industria de quimicos (aproximando la estructura de
costos a través de la remuneracion a los asalariados) disminuyeron entre
2013 y 2014. Su variacidon promedio paso del -2.1% anual en 2013 al
-4.9% entre enero-septiembre de 2014. Sin embargo, la remuneracion
a los asalariados empez6 a reportar menores decrecimientos, pasando
del -5.9% en marzo al -3.0% en septiembre de 2014. Esto significa que
el peso de los costos laborales en la produccion de sustancias quimicas
fue aumentando en el segundo y tercer trimestre del afio.

Los ingresos (aproximandolos por medio de los precios al productor
del sector) aumentaron en el Ultimo afio. Su crecimiento promedio pasé
del 0.3% anual en 2013 al 2% entre enero-septiembre de 2014. En
particular, su variacién aumento del -0.02% en septiembre de 2013 a un
2.3% en igual mes de 2014. Dado esto, la brecha entre el crecimiento
de los ingresos y los gastos en la industria de sustancias quimicas ba-
sicas fue positiva desde junio de 2013, aunque se ha cerrado un poco
desde junio de 2014.

Comercio exterior

Las exportaciones del sector mostraron una recuperacion en 2014
frente al mal desempefio observado entre diciembre de 2012 y agosto de
2013. En efecto, el valor de los productos llevados al exterior aumento
de US$1.479 millones en el acumulado en doce meses a septiembre de
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Principales destinos de exportacion del sector de quimicos basicos
(% del total exportado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais 2013 2014
Brasil 27.8 27.2
Venezuela 8.2 14.7
Ecuador 9.2 8.4
Otros 54.8 49.6
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

2013 a US$1.582 millones en el mismo mes de 2014. Asi, el crecimiento
de las exportaciones se incremento del 1.4% anual al 7.0% en el mismo
periodo, ubicandose 15.6pp por encima del resultado obtenido por la in-
dustria (-8.6%). Las exportaciones de este sector se mantuvieron entre
las principales exportaciones de la industria, junto con las provenientes
de los sectores de otros quimicos, hierro y acero, y vehiculos. Sin em-
bargo, su buen desempefio no alcanzé a compensar la reduccion en las
exportaciones de los otros sectores.

El principal destino comercial para las exportaciones de este sector
continud siendo Brasil, hacia donde se dirigio el 27.2% de los productos
del sector en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014 (vs.
27.8% un afio atras). En segundo lugar se clasifico Venezuela, pais al cual
se exportd un 14.7% del total (vs. 8.2%). Ecuador se ubico en el tercer
lugar, con un 8.4% (vs. 9.2%).

Por productos exportados, los polimeros de propileno y de otras
olefinas en formas primarias representaron el 28.8% del total de las
exportaciones del sector en el acumulado en doce meses a septiembre
de 2014, mostrando un crecimiento del 4.7% anual. Les siguieron los
polimeros de cloruro de vinilo o de otras olefinas halogenadas en formas
primarias, con una participacion del 22.6% del total de las exportaciones
de sustancias quimicas basicas, incrementandose un 10.4% anual. Con
una menor participacion se encontraron los polimeros de estireno en
formas primarias, representando el 6.8% del total de las exportaciones
y aumentando un 12.3% anual.

Principales origenes de importacion del sector de quimicos basicos
(% del total importado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais
Estados Unidos 38.3 37.4
China 1.1 10.8
México 7.4 8.6
Otros 43.1 43.1
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Exportaciones colombianas Importaciones colombianas
del sector de quimicos basicos del sector de quimicos basicos
(Variacion % del acumulado en doce meses) (Variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane. Fuente: cdlculos Anif con base en Dane.

El valor de las importaciones pasé de US$5.233 millones en el acu-
mulado en doce meses a septiembre de 2013 a US$5.425 millones en el
mismo periodo de 2014. Con esto, el crecimiento de las importaciones
aumentd del -1.3% al 3.7% durante esos meses, pero dicha cifra fue
inferior al 6.6% correspondiente a las importaciones de toda la industria.
En cuanto al origen de las importaciones, un 37.4% provino de Estados
Unidos en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014 (vs. 38.3%
un afo atras). Les siguieron las importaciones provenientes de China,
con un 10.8% del total (vs.11.1%), y México, con un 8.6% (vs. 7.4%).

Las importaciones del sector estuvieron altamente diversificadas. En
efecto, los principales cinco productos representaron el 38.8% de las im-
portaciones en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014. Asi,
un 11.3% del total estuvo compuesto por polimeros de etileno en formas
primarias, creciendo un 8.9% anual. Un 8.8% fueron hidrocarburos acicli-
cos, cuya variacion fue del 13.7% anual. Un 6.7% correspondid a productos
derivados halogenados de los hidrocarburos, los cuales aumentaron un
3.7% anual. Un 6.1% correspondid a poliacetales, policarbonatos, resinas,
entre otros, cuya variacion llegé al 8.6% anual. Otro 5.9% fueron abonos
minerales y productos nitrogenados, decreciendo un -0.5% anual.

Situacion financiera

El sector presenté malos desempenios en términos de liquidez y endeu-
damiento. No obstante, los indicadores de rentabilidad financiera mejoraron
entre 2012 y 2013. El margen operacional paso del 4.3% en 2012 al 14.3%
en 2013 y el margen de utilidad neta aumenté del 3.5% al 9.6% en igual
periodo. Por su parte, la rentabilidad del activo se incrementé del 3.5% en
2012 al 11.8% en 2013 vy la rentabilidad del patrimonio pasé del 5.8% al
25.6%. Estos resultados fueron superiores a los del total de la industria.
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Indicadores financieros - Quimicos basicos

Indicador 2012 2013 Promedio industria*
2013
Rentabilidad  Margen operacional (%) 43 14.3 8.0
Margen de utilidad neta (%) 3.5 9.6 5.2
Rentabilidad del activo (%) 3.5 11.8 4.6
Rentabilidad del patrimonio (%) 5.8 25.6 7.9
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.0 1.2 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.2 1.6 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.4 1.0 1.4
Rotacion CxC (dias) 67.9 56.9 52.2
Rotacion CxP (dias) 62.8 29.0 49.5
Capital de trabajo/Activo (%) 135 2.0 13.0
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 40.1 54.0 41.9
Apalancamiento financiero (%) 15.2 25.1 14.2
Deuda neta (%) 15.2 24.9 13.9

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.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

Los indicadores de eficiencia tuvieron un desempefio positivo. La razén
de los ingresos operacionales con respecto al activo pasd de 1 vez en
2012 a 1.2 veces en 2013 y los ingresos operacionales sobre los costos
de ventas crecieron de 1.2 veces a 1.6 veces en el mismo periodo. Ambos
indicadores fueron mayores a los de la industria.

En cuanto a los indicadores de liquidez, la rotacion de cuentas por
cobrar se redujo de 67.9 dias en 2012 a 56.9 dias en 2013, cifra superior
al promedio industrial. Por su parte, la rotacién de cuentas por pagar
paso6 de 62.8 a 29.0 dias durante los mismos afios. La capacidad de las
firmas del sector para cumplir con sus obligaciones financieras se redujo,
pasando de una razdn corriente de 1.4 veces en 2012 a 1 vez en 2013, y
el capital de trabajo relativo al activo disminuyd notablemente, pasando
del 13.5% al 2.0% en los afios mencionados. Estos Ultimos tres resultados
fueron inferiores a los de la industria en 2013.

Los niveles de endeudamiento se incrementaron entre 2012y 2013. La
razon de endeudamiento pasd del 40.1% en 2012 al 54.0% en 2013, el
apalancamiento financiero aumenté del 15.2% al 25.1% y la proporcién
de deuda neta se increment6 del 15.2% al 24.9% en el mismo periodo.
Estos indicadores fueron mayores a los obtenidos a nivel industrial.
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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 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
mas capacidad de pago y mejores posibilidades de gestionar sus pasivos.

El sector de quimicos basicos ha sido capaz de cubrir el pago de
intereses en los ultimos afos. En efecto, el promedio histoérico del indi-
cador de cobertura es de 1.2. Este indicador se redujo de 2.8 en 2013
a 2.3 en 2014, lo cual se explica por los resultados negativos obser-
vados en la produccion y las ventas del sector. Se espera que su valor
sea cercano a 2.4 en 2015, manteniéndose la capacidad para cubrir
el costo de sus obligaciones financieras. Ello va a estar condicionado
por la dinamica de la industria petroquimica y los efectos que tengan
las variaciones de los precios de las materias primas y de la tasa de
cambio en los costos del sector.

Opinion de los empresarios

La Encuesta de Opinidn Empresarial (EOE) realizada por Fedesarrollo
evidencia que el optimismo entre los industriales del sector de sustancias
quimicas basicas y otros quimicos se incrementd durante 2013 y 2014.
Alli, el balance de respuestas a la pregunta sobre la situacion econdmica
actual aumentd de 42 en su promedio movil trimestral en 2013 a 52 entre
enero-septiembre de 2014. Durante el Ultimo afo, dicho balance pasd de
48 en el promedio mavil a tres meses en septiembre de 2013 a 57 en el

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
(Balat_1ce d’e respuestas, (Balance de respuestas,
promedio movil tres meses) promedio movil tres meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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mismo periodo de 2014, Este resultado se puede explicar por las menores
caidas observadas en los rubros de ventas y empleo, junto a las mejoras
en las exportaciones e importaciones durante 2014.

Los empresarios sefialaron que el sector ha tenido una leve recupera-
cion en materia de existencias (disminuyendo) y pedidos (aumentando).
Alli, el balance de respuestas a la pregunta sobre los niveles de existen-
cias se redujo de 9 en su promedio movil trimestral en 2013 a 6 entre
enero-septiembre de 2014. Esta cifra llegdé a 3 en septiembre de 2014.
Por su parte, el balance de respuestas a la pregunta sobre el volumen de
pedidos se incrementé de -17 en su promedio movil trimestral en 2013
a -11 entre enero-septiembre de 2014. De hecho, esta Ultima variable
llegd a un balance de cero en septiembre de 2014.

Perspectivas

El sector de sustancias quimicas basicas se desacelerd entre 2013 y
2014. Alli fue fundamental el retroceso observado en el crecimiento del
sector de la mineria (0.8% anual durante enero-septiembre de 2014 vs.
4% en el mismo periodo de 2013). Ademas, la devaluacion peso-dolar
(13.6% en el cuarto trimestre de 2014); ha afectado de manera nega-
tiva al sector. No obstante, la reduccion en el precio internacional del
petroleo dio algo de alivio en materia de costos (la cotizacion del Brent
se redujo un -48% durante junio-diciembre de 2014).

Con base en los datos provistos por el Dane, Anif estima que la pro-
duccién promedio del sector creceria un 0.2% en el acumulado en doce
meses en 2014 (vs. -1.6% en 2013), volviendo a los valores positivos
obtenidos en 2011. Se espera que la produccion del sector mejore y llegue
a niveles promedio del 3.9% en el acumulado en doce meses en 2015.
Dicho comportamiento se explicaria por una mejora en las ventas del
sector. Asi, es de esperar que las ventas pasen de una variacion promedio
del -2.4% en el acumulado en doce meses en 2013 a un 3% esperado
en 2014, Esto va en linea con el comportamiento que venian exhibiendo
los acumulados de ventas a septiembre. Cabe esperar que, con un bajo
precio del petrdleo y algunas mejoras en la produccion local, las ventas
tengan un crecimiento cercano al 3.4% en 2015.

El desempefio del sector estara determinado por los riesgos asociados
a los costos de produccion y la eficiencia en su cadena productiva. En
particular, seran muy importantes los factores externos (precio del pe-
trdleo y devaluacion del peso-dolar). La demanda externa también sera
un riesgo para el sector.

El sector enfrenta unos altos costos de transporte petrolero ante la
carencia de adecuados oleoductos-poliductos. Por ejemplo, la fase-2 del
Oleoducto Bicentenario (incorporando cerca de 600kbpd a su capacidad
de transporte de crudo) aun no ha iniciado. Ademas, es posible que
dicha construccion enfrente los problemas tradicionales, tanto técnicos
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como juridicos, sin mencionar los de rentabilidad derivados de los me-
nores precios del petrdleo. Todo esto con el agravante de los recurrentes
atentados-voladuras a dicha infraestructura.

La disponibilidad de las materias primas y la determinacion de los pre-
cios para el sector de quimicos basicos se ven afectados negativamente
por el lento avance de los proyectos de modernizacion de las refinerias
de Cartagena y Barrancabermeja. En efecto, el pais esta a la espera de la
entrada en funcionamiento de Reficar, ahora programada para el segundo
semestre de 2015, después de la culminacion de sus obras de moderniza-
cién (con un avance del 96% al finalizar 2014). Dicho acoplamiento tiene
la bondad de duplicar la capacidad de refinacion, pasando de 80kbpd a
165kbpd, ademas de modificar la composicion de los crudos procesados.
Alli, el crudo pesado tendra una participacion del 80%, lo cual luce mas
acorde con la extraccion actual del pais. Por su parte, los trabajos en la
refineria de Barrancabermeja solo empezaran hasta que se culmine la
adecuacién de Reficar.

La finalizacion de las expansiones de las refinerias es fundamental para
Essentia, empresa perteneciente al grupo empresarial Ecopetrol y uno de
los principales productores de polipropileno, polietileno y masterbatch en
el pais. Con las expansiones de las refinerias, Ecopetrol podria proveer
una mayor cantidad de propileno a Essentia y esto se traduciria en mas
fabricacion de productos. Sin embargo, la competencia de los paises asia-
ticos en la produccion de propileno se mantiene. De esta manera, con el
menor crecimiento de China (7% en 2014) frente a afios anteriores, se
espera que dicho pais destine los excedentes de propileno al exterior y en
Colombia los precios de los productos quimicos puedan verse afectados.

En cuanto al precio internacional del petrdleo y su alta correlacion con
la industria de quimicos basicos, se espera que los costos de la industria
se reduzcan. En efecto, el precio del petrdleo sufrid una marcada rever-
sion debido a la sobreoferta de crudo y a las debilidades en la demanda
por parte de China y Europa desde mediados de 2014. Aunque el precio
promedio del Brent se contrajo un -8.9% durante todo el afio 2014, su
cotizacion se redujo de US$112/barril hacia US$58/barril durante junio-
diciembre (-48%), tocando minimos de US$45/barril en los inicios de
2015. Es de esperar que los precios internacionales del petréleo continten
su descenso en 2015. Alli, el precio promedio anual del Brent caeria un
-30.8% anual en 2015, pasando de niveles promedio de US$99 por barril
en 2014 a US$69 por barril en 2015.

La tasa de cambio peso-dolar es importante para el sector de quimicos,
ya que su variacion afecta el valor de los insumos traidos del exterior y los
productos finales que son exportados-importados. Se espera que la deva-
luacién promedio pase del 7% en 2014 al 16% en 2015. Ello aumentaria
el valor nominal de las ventas en el exterior, lo cual viene acompafiado de
un aumento significativo en los costos de las materias primas importadas.
Por su parte, se esperaria que la inversion en maquinas y equipos de alta
tecnologia traidos desde el exterior se reduzca debido a su alto costo.
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Finalmente, el sector tiene importantes desafios en materia de comercio
exterior con sus socios cercanos. Por ejemplo, la economia de Venezuela
sufre una grave crisis econdmica (crecimiento econdmico esperado del
-4% en 2014 y del -7% en 2015) que generaria una marcada reduccion
en la demanda por los productos del sector de quimicos basicos nacional,
los cuales no son indispensables para el consumo basico como si lo son
los alimentos y bebidas.

Indicador de estado

El indicador de estado es una variable construida como proxy de la
salud general de los sectores. Recoge el comportamiento de un conjunto
de variables reales dirimiendo las sefiales que cada una emite de forma
separada. Alli se modela la informacion relacionada con produccion, ventas,
empleo, costos, pedidos, comercio exterior, etc. (ver Anexo 1).

Su valor promedio aumentdé de 2.1 en 2013 a 2.7 entre enero-
septiembre de 2014, mostrando una alta volatilidad. Recientemente,
el indicador pasé de 2.3 en septiembre de 2013 a 3.3 en el mismo mes
de 2014. Esto es consistente con las menores caidas en las ventas,
el desempefio de la balanza comercial y las mejoras en los pedidos e
inventarios. En 2015 se espera que la dinamica de este indicador se
mantenga debido a los mejores desempefios esperados de la produc-
cion y las ventas. Sin embargo, deben monitorearse los efectos que
pueden producir en el sector de quimicos basicos los factores externos
relacionados con los costos (precio del petréleo y devaluacion).
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o La produccion del sector de otros quimicos pasé de una variacion del -1.1% en el acumulado en doce
meses en septiembre de 2013 al +0.1% en septiembre de 2014. Sin embargo, este resultado fue inferior
al de toda la industria (1.3%).

o Las ventas promedio se contrajeron durante los Ultimos tres afios. Su variacion apenas aumento del 0.3%
en el acumulado en doce meses a septiembre de 2013 al 0.4% en el mismo mes de 2014. Este ultimo
registro fue inferior al de toda la industria (1.1%).

o Las exportaciones aumentaron un 2.3% en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014, por-
centaje superior al crecimiento del total de la industrial (-8.6%). Ecuador se mantuvo como el principal
destino comercial.

o Las importaciones crecieron un 3.3% en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014, cifra
inferior al crecimiento industrial (6.6%). Estados Unidos fue la principal fuente de los productos ex-
tranjeros para el sector.

Coyuntura - Sector de otros quimicos

Variacion % anual del promedio en doce meses

A la dltima fecha A septiembre de 2013 A septiembre de 2012

Dato a sep-14

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 117.2 0.1 -1.1 -2.0
Ventas 116.1 04 0.3 2.0
Empleo 102.9 -0.2 14 0.7
Precios y costos 1/
Precios al productor 112.9 18 2.5 2.5
Remuneracion real 102.9 -0.2 14 0.7
Comercio exterior 2/
Importaciones 4.960.8 3.3 11.2 154
Exportaciones 1.859.9 2.3 10.3 7.1
Promedio mavil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion econdmica actual 61 57 48 44
Nivel de existencias -5 3 13 8
Volumen actual de pedidos 9 0 -17 -19
Situacion economica proximos seis meses 30 A4 17 A4

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2014

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

El sector de otros productos quimicos tiene como principales productos
los insumos agropecuarios (plaguicidas, fertilizantes), farmacéuticos,
jabones y detergentes, y pinturas y barnices. También incluye los cos-
méticos y productos de belleza, cuya dinamica se ha visto favorecida
por el consumo externo de paises con poblacion latina y la oportunidad
de ofrecer productos que generan un valor agregado. En cuanto a los
insumos, el sector no esta ligado Unicamente al comportamiento de los
precios del petrdleo, sino que presenta una mayor exposicion al com-
portamiento de otras materias primas como metales y ciertos insumos
naturales y procesados.

La produccion del sector de otros quimicos se mantuvo en el terreno
negativo durante los Ultimos dos afios, a pesar de su menor desaceleracion.
Asi, luego de un crecimiento promedio del 0.6% en su variacion en doce
meses en 2012, esta paso del -1.9% promedio en 2013 al -0.2% entre
enero-septiembre de 2014. Sin embargo, el crecimiento de la produc-
cion aumento ligeramente del -1.1% en el acumulado en doce meses en
septiembre de 2013 al +0.1% en septiembre de 2014, ubicandose 1.2pp
por debajo del registro del indice de produccion de la industria (1.3%).

Las ventas presentaron una contraccion durante los Ultimos tres afios.
Su variacion promedio se redujo del 2.5% en el acumulado en doce me-
ses en 2012 al 0.8% entre enero de 2013-septiembre de 2014. Dicha
variacion apenas aumenté del 0.3% en el acumulado en doce meses a
septiembre de 2013 al 0.4% en septiembre de 2014, cifra inferior a la de
toda la industria (1.1%).

Este comportamiento puede explicarse, en parte, por la desaceleracion
de la produccion y el empleo del sector de quimicos basicos. A su vez, los
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malos desempefios de los sectores de la mineria (crecimiento del 0.8%
anual durante enero-septiembre de 2014 vs. 4% en el mismo periodo de
2013) y del agro (3.6% vs. 5.3%), junto a la devaluacion del peso-délar
del 7% de 2014, afectaron al sector.

Lo anterior hizo que el empleo no tuviera un gran desempefio durante
2013 y 2014. La variacion promedio fue del -1.2% en el acumulado en
doce meses durante enero-septiembre de 2014, frente a un crecimiento
promedio del +1.4% en 2013. En particular, dicha variacion se redujo del
1.4% en el acumulado en doce meses a septiembre de 2013 al -0.2% en
el mismo mes de 2014, pero fue superior a la cifra reportada para toda
la industria (-0.8%).

Precios y costos

Los ingresos del sector de otros quimicos (medidos a través de los
precios al productor) se redujeron durante el Gltimo afio. Su variacion
promedio pasoé del 2.7% anual en 2013 al 2.2% entre enero-septiembre
de 2014. Recientemente, el crecimiento de los ingresos llegd al 1.8%
anual en septiembre de 2014, 0.7pp por debajo de la cifra obtenida un
afo atrds (2.5%).

Por su parte, los costos de la industria (medidos a través de la remune-
racion al trabajo) también se contrajeron. Su variacion promedio paso del
+1.4% anual en 2013 al -1.2% entre enero-septiembre de 2014. Durante
el Ultimo afio, dicha variacion se redujo del +1.4% anual en septiembre
de 2013 al -0.2% en el mismo mes de 2014.

Estos resultados dejaron la brecha de ingresos y costos positiva, evi-
denciado que el crecimiento de los ingresos del sector mas que compensa
el crecimiento en los costos. No obstante, dicha brecha se cerrd durante
2014 debido a los menores ingresos del sector.

Comercio exterior

El valor de las exportaciones del sector de otros productos quimicos
fue de US$1.860 millones en el acumulado en doce meses a septiembre
de 2014, cifra ligeramente superior a los US$1.819 millones del mismo
mes de 2013. Ello hizo que el crecimiento de las exportaciones pasara
del 10.3% anual en septiembre de 2013 a solo el 2.3% en el mismo
mes de 2014. A pesar de esta desaceleracion, el crecimiento de las ex-
portaciones del sector se mantuvo por encima del observado para toda
la industria en septiembre de 2014 (-8.6%). Ecuador continud siendo
el principal destino comercial de este sector. Alli se dirigi6 el 22.3%
de las exportaciones en el acumulado en doce meses a septiembre de
2014, disminuyendo 1.1pp con respecto al afio anterior. El siguiente
destino fue Venezuela, el cual recibié un 16.6% del total exportado (vs.
13.3% del total de exportaciones del sector en septiembre de 2013).

Precios vs. costos del sector
de otros quimicos
(Variacion % anual del promedio
en doce meses)
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Principales destinos de exportacion del sector de otros quimicos
(% del total exportado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais 2013 2014
Ecuador 23.4 22.3
Venezuela 13.3 16.6
Per( 14.6 13.9
Otros 48.7 47.2
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

En tercer lugar se ubicd Perd, con un 13.9% (vs. 14.6%), vy el restante
47.2% fue dirigido a otros paises.

Por productos, los medicamentos constituidos por productos mezcla-
dos o sin mezclar, preparados para uso terapéutico o profilactico y do-
sificados o acondicionados para la venta al por menor, representaron el
24.9% del total de las exportaciones del sector en el acumulado en doce
meses a septiembre de 2014, mostrando un crecimiento del 6.6% anual.
Les siguieron las exportaciones de plaguicidas, con una participacion del
22.6% del total exportado y un crecimiento del 10.6%. El tercer conjunto
de productos con alta importancia en las exportaciones del sector fue el
de las preparaciones de belleza, maquillaje y para el cuidado de la piel,
representando el 8.9% del total y decreciendo un -13.6%. Por su parte, los
perfumes y las aguas de tocador representaron el 6.1% de la produccion
exportada del sector y tuvieron una desaceleracion del 11.9%.

Las importaciones alcanzaron un valor de US$4.961 millones en el
acumulado en doce meses a septiembre de 2014, superando los US$4.804
millones observados un afio atras. Asi, el crecimiento de las importacio-
nes se redujo del 11.2% en el acumulado en doce meses a septiembre
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(Variacion % del acumulado en doce meses) (variacion % del acumulado en doce meses)

40 50

30 40 Industria

20 Otros quimicos 30

10 ‘/f\ 20

2.3

01— 10 0tros c66
10 -8.6 N qu|m|cos W33
0| Industria 10
-30 20

sep-08  sep-10  sep-12  sep-14 sep-08  sep-10  sep-12  sep-14

Fuente: calculos Anif con base en Dane. Fuente: calculos Anif con base en Dane.



164 Riesgo Industrial 2015

Principales origenes de importacion del sector de otros quimicos

(% del total importado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais 2013 2014
Estados Unidos 23.0 21.3
Alemania 11.0 11.7
México 9.2 8.9
Otros 56.9 58.1
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

de 2013 a solo el 3.3% en el mismo mes de 2014. Esta variacion ahora
es inferior al 6.6% de toda la industria. Los productos provenientes de
Estados Unidos alcanzaron un 21.3% del total en el acumulado en doce
meses a septiembre de 2014, cifra levemente inferior a la observada un
afio antes (23.0%). Un 11.7% provino de Alemania (vs. 11.0% del total de
las importaciones de un afio atras) y un 8.9% fue traido desde México (vs.
9.2%). El restante 58.1% de las importaciones provino de otros paises.

Los medicamentos preparados para uso terapéutico o profilactico
que contienen penicilina representaron el 28.6% del total de las im-
portaciones del sector en el acumulado en doce meses a septiembre de
2014, creciendo un 8.1% anual. Un 15.3% de las importaciones estuvo
compuesto por sangre, antisueros, plasmas y productos inmunoldgicos,
mostrando un decrecimiento del -10.2%. Otro 6.4% de los productos
traidos del extranjero fueron plaguicidas y su incremento fue apenas
del 0.5%. Finalmente, las mezclas con base en sustancias odoriferas
(total o parcial) y las demas preparaciones con base sustancias odori-
feras fueron el equivalente al 4.2% de las importaciones del sector y
crecieron un 3.7%.

Situacion financiera

La rentabilidad financiera del sector disminuyd entre 2012 y 2013.
El margen operacional paso6 del 11.3% en 2012 al 10.9% en 2013, la
rentabilidad del activo se redujo del 6.3% al 6.0% vy la rentabilidad del
patrimonio paso del 11.6% al 10.3%. Solo el margen de utilidad neta del
sector aumento del 5.7% al 6.4% en el mismo periodo. Estos resultados
fueron superiores a los del total de la industria.

Los indicadores de eficiencia se redujeron. Los ingresos operacionales
con respecto al activo pasaron de 1.1 veces en 2012 a 0.9 veces en 2013,
igualando el promedio industrial. Por su parte, los ingresos operacio-
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Indicadores financieros - Otros quimicos

Indicador 2012 2013 Promedio industria*
2013
Rentabilidad  Margen operacional (%) 11.3 10.9 7.6
Margen de utilidad neta (%) 5.7 6.4 5.1
Rentabilidad del activo (%) 6.3 6.0 4.5
Rentabilidad del patrimonio (%) 11.6 10.3 7.8
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.1 0.9 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.7 1.5 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.6 1.4 1.4
Rotacion CxC (dias) 76.4 60.3 50.6
Rotacion CxP (dias) 82.2 4.7 50.2
Capital de trabajo/Activo (%) 20.0 13.5 12.6
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 45.4 41.3 42.4
Apalancamiento financiero (%) 13.5 13.7 14.6
Deuda neta (%) 13.2 13.6 14.2

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 contd con informacién financiera de 353 empresas.

*No se incluye el sector bajo analisis.

Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

nales con respecto a los costos de ventas disminuyeron de 1.7 veces a
1.5 veces, manteniéndose por encima del resultado a nivel industrial.

El sector vio contraido su nivel de liquidez entre ambos afios. En
efecto, la capacidad de las firmas del sector para cumplir con sus
obligaciones financieras se redujo, con una razdn corriente que paso
de 1.6 veces en 2012 a 1.4 veces en 2013 (igualando a la industria).
El indicador de cuentas por pagar disminuyd de 82.2 dias en 2012 a
42.7 dias en 2013, ubicandose por debajo del promedio industrial. Sin
embargo, las cuentas por cobrar pasaron de 76.4 dias a 60.3 dias en
el mismo periodo. Por su parte, el capital de trabajo sobre el activo
de la industria se redujo del 20.0% en 2012 al 13.5% en 2013. Los
Ultimos dos indicadores fueron superiores a los resultados promedio
de la industria.

Los indicadores de endeudamiento presentaron ligeras variaciones
entre 2012 y 2013. La razén de endeudamiento se redujo del 45.4% en
2012 al 41.3% en 2013, el apalancamiento financiero pasé del 13.5%
al 13.7% vy la deuda neta crecid del 13.2% al 13.6%, cifras inferiores
al promedio industrial.
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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 nUmero de
veces que el pago de intereses es cubierto por la utilidad operacional.
Cuando este indicador es igual o0 mayor a 1, la operacion del sector le
permite cubrir el pago de intereses. Mientras mas alta sea esta rela-
cion, el sector tiene mayor capacidad de pago y mejores posibilidades
de gestionar sus pasivos.

El promedio histdrico del indicador para el sector de otros quimicos
es de 1.8 veces. Este muestra que las firmas han tenido una capacidad
suficiente para cumplir con sus obligaciones financieras, en particular
el pago de intereses. Dicho indicador se reduciria de 2.2 en 2013 a
cerca de 1.6 veces en 2014, teniendo en cuenta el mal desempefio de
las ventas, las exportaciones y las importaciones. Para 2015 se espera
que este indice se ubique en niveles de 1.7 veces. Esto dependera de
la reactivacion del sector petroquimico, la devaluacion de la tasa de
cambio peso-ddlar y los bajos precios de los commodities, los cuales
se espera que se mantengan o caigan por la menor demanda de los
paises emergentes y desarrollados (con excepcion de Estados Unidos).

Opinion de los empresarios

La Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) realizada por Fedesarrollo
evidencia que el optimismo entre los industriales del sector de otros
quimicos y sustancias quimicas basicas aumentd durante 2013 y 2014.
Alli, el balance de respuestas a la pregunta sobre la situacion econdmica

Situacion econémica 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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actual se incrementd de 42 en su promedio movil trimestral en 2013
a 52 entre enero-septiembre de 2014. Durante el Gltimo afio, dicho
balance paso de 48 en el promedio movil a tres meses en septiembre
de 2013 a 57 en septiembre de 2014. Este resultado se puede explicar
por el repunte observado de la produccion en los ultimos meses.

Los empresarios sefialaron que el sector ha tenido una leve recupe-
racion en materia de existencias (disminuyendo) y pedidos (aumentan-
do). Alli, el balance de respuestas a la pregunta sobre los niveles de
existencias se redujo de 9 en su promedio movil trimestral en 2013 a
6 entre enero-septiembre de 2014. Esta cifra llegd a 3 en septiembre
de 2014. Por su parte, el balance de respuestas a la pregunta sobre
el volumen de pedidos se incrementd de -17 en su promedio movil
trimestral en 2013 a -11 entre enero-septiembre de 2014. De hecho,
esta ultima variable llegd a un balance de cero en septiembre de 2014.

Perspectivas

El sector de otros quimicos todavia mantiene resultados promedio ne-
gativos en su produccion, a pesar de los resultados positivos observados
en septiembre de 2014. Ello se caracteriza por un incipiente crecimiento
en las ventas del sector y una reduccion del empleo. Por su parte, las
exportaciones e importaciones redujeron sus crecimientos anuales en lo
corrido de 2014 a septiembre.

Anif estima que la produccion promedio de este sector habria llegado
al 0.1% en el acumulado en doce meses en 2014, el cual seria superior al
-0.8% observado en 2013. Se proyecta una variacion en la produccion del
3.5% en 2015. Por su parte, se estima que el indice de ventas industriales
habria tenido una variacion promedio del 0.4% en el acumulado en doce
meses en 2014, levemente superior al crecimiento observado en 2013
(0.3%). Esta cifra va en linea con el crecimiento que venia exhibiendo el
sector a septiembre de 2014. Se espera una recuperacion en las ventas,
llegando a un crecimiento cercano al 3.5% en 2015.

Las empresas del sector mantienen su interés por expandir la produc-
cion en América Latina. Por ejemplo, luego de adquirir Wasser Chemical y
la marca Hidraplus de Baxter en 2013, la empresa Tecnoquimicas busca
comprar una compafiia en Guatemala y se estudia la posibilidad de su
ingreso a Ecuador. Por su parte, la comercializadora y productora Procaps
establecié una alianza con la Corporacion Laboratorios Lépez en El Sal-
vador, la cual cuenta con lineas de consumo masivo farmacéutico. Otro
ejemplo son los acuerdos de distribucion, como el realizado entre Faes
Farma SAS Colombia y Laboratorios Ordesa para promocionar y comer-
cializar a nivel nacional los productos de nutricion infantil de Ordesa. Todo
ello permitiria que las empresas locales mejoren sus ventas y redujeran
sus costos. También se espera que la exportacion de farmacos, cosmé-
ticos y productos de aseo continlie en aumento, aprovechando los TLCs.
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Los avances en términos de innovaciones tecnoldgicas seran de-
terminantes para los resultados del sector. Por ejemplo, se destaca la
alianza firmada entre Marca Pais (Procolombia) e Interventional Concepts
(empresa lider de estudios clinicos en Colombia). Esta iniciativa busca
posicionar a Colombia como el principal destino para realizar estudios de
investigacion clinica en América Latina y permitiria que el sector de salud
y farmacéuticos se diera a conocer mas en Estados Unidos y Europa. Adi-
cionalmente, las innovaciones realizadas a nivel local ayudarian a generar
ventajas competitivas frente a los proveedores externos.

Siguiendo la experiencia de Europa y América del Norte, el sector de
otros quimicos empieza a establecer nuevas formas de comercializacion.
Alli se destaca la instalacidn de sitios de dispensacion automatica durante
las 24 horas del dia de productos farmacéuticos, de belleza y tecnoldgicos,
entre otros. En particular, la primera tienda Vending/24 se abrid en el
Centro Comercial Santafé en Bogota D.C. y se espera aumentar dichos
puntos de venta a nivel local. Esto generaria mayor oferta para los con-
sumidores del sector e incentivos de negocios a nivel local.

En 2015 se espera que los precios internacionales del petrdleo
continlen su descenso, lo que haria que los costos de la industria se
reduzcan. En efecto, el precio del petroleo sufrié una marcada reversion
debido a la sobreoferta de crudo y a las debilidades en la demanda por
parte de China y Europa desde mediados de 2014. Aunque el precio
promedio del Brent se contrajo un -8.9% durante todo el afio 2014,
su cotizacién se redujo de US$112/barril hacia US$58/barril durante
junio-diciembre (-48%), tocando minimos de US$45/barril en los inicios
de 2015. Prospectivamente, el precio promedio anual del Brent caeria
un -30.8% anual en 2015, pasando de niveles promedio de US$99 por
barril en 2014 a US$69 por barril en 2015.

El crecimiento del sector también estara determinado por las de-
cisiones que se tomen alrededor del sector de la salud en el pais. Al
respecto, se destacan: i) la nueva Ley Estatutaria de la Salud (Ley 1751
de 2015), la cual tiene por objeto garantizar el derecho fundamental
a la salud, regularlo y establecer sus mecanismos de proteccion; v ii)
el control que ha venido realizando el gobierno sobre los precios de
algunos medicamentos que eran vendidos a precios muy elevados, en
donde se espera que el gobierno publique a principios de 2015 una nueva
lista de medicamentos que sometera a control de precios y con lo cual
se ahorrarian cerca de $200.000 millones. Estos aspectos ayudarian a
reactivar la demanda por los productos del sector.
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Finalmente, el sector de otros quimicos, junto a otros pertenecientes a
la cadena petroquimica, tiene importantes desafios en materia de comercio
exterior con sus socios cercanos. Por ejemplo, la economia de Venezuela
sufre una grave crisis econdmica (crecimiento econdmico esperado del
-4% en 2014 y del -7% en 2015) que generaria una marcada reduccion
en la demanda por los productos del sector (farmacéuticos, belleza y
plaguicidas), los cuales no entran en el grupo basico de consumo.

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. Resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacion, tales como
produccién, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones,
etc. (ver Anexo 1).

Durante 2013 y 2014, este indicador se ha mantenido sin mayores
variaciones y alcanzé un valor promedio de 2.2 (vs. 1.6 de 2012). En
el ultimo afio, su valor pasd de 2.2 en septiembre de 2013 a 2.3 en el
mismo mes de 2014. Lo anterior se explica por la ligera mejora en la
produccion, una brecha entre la variacion de los ingresos-costos po-
sitiva y unos buenos resultados en materia de pedidos e inventarios.
Sin embargo, el indicador perdié dinamismo debido a los desempefios
negativos de las ventas y el empleo, junto a las reducciones en las
exportaciones e importaciones.
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o La fabricacién de productos de caucho decrecié un -21.6% en el acumulado en doce meses a septiembre
de 2014, 22.9pp por debajo de la cifra obtenida por la industria.

o Las ventas se contrajeron en un -24.1% en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014, ubicandose
25.2pp por debajo del resultado industrial.

o Las exportaciones se redujeron un -35.3% en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014, por-
centaje inferior a la cifra total de la industria (-8.6%). Brasil continu6 siendo el principal destino de los
productos del sector.

o Las importaciones aumentaron un 2.2% en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014, por de-
bajo del crecimiento observado para el total de la industria (6.6%). China siguid siendo la principal fuente
externa de productos de caucho.

Coyuntura * Sector de caucho y sus productos

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-14
A la Ultima fecha A septiembre de 2013 A septiembre de 2012

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 68.7 -21.6 -18.2 -10.2
Ventas 65.0 -24.1 -15.5 -12.6
Empleo 79.7 -10.8 9.5 -1.1
Precios y costos 1/
Precios al productor 160.2 6.3 12 6.0
Remuneracion real 77.0 -2.4 -8.4 1.5
Costo materia prima 131.1 -0.2 0.5 2.7
Costos totales 119.2 -0.5 -0.9 2.5
Comercio exterior 2/
Importaciones 1.048.5 2.2 -5.9 145
Exportaciones 89.6 -353 -13.7 -13.0
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion econdmica actual 46 44 17 20
Nivel de existencias -5 -8 12 16
Volumen actual de pedidos -15 -17 -44 -34
Situacion economica proximos seis meses 23 34 26 31

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2014

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. El dato corresponde a la calificacion del sector de caucho y sus productos.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Los principales componentes del sector de caucho y sus productos son
las llantas, guantes y globos. Durante los Ultimos tres afios su produccion
ha caido, pasando de una variacion promedio del -4.6% anual en 2012
al -23.8% anual entre enero-septiembre de 2014. Alli, la produccion se
redujo del -18.2% en septiembre de 2013 al -21.6% en el mismo mes de
2014. Con esto, el sector de caucho tuvo la segunda mayor contraccion
en la industria manufacturera (cuya variacion promedio en la produccion
fue del 1.3%).

Las ventas también se redujeron de manera importante en afios
recientes. Su variacion promedio paso del -7.4% en el acumulado en
doce meses en 2012 al -20.6% entre enero-septiembre de 2014. En
particular, las ventas decrecieron del -15.5% en el acumulado en doce
meses en septiembre de 2013 al -24.1% en el mismo mes de 2014,
ubicandose 25.2pp por debajo de la variacion reportada para toda
la industria. De esta forma, el sector de caucho mantuvo la mayor
desaceleracion en ventas para el total de la industria manufacturera.

Entre los principales factores que han afectado al sector se
destacan: i) la marcada reduccion del precio internacional del caucho
(-30% en 2014 vs. -17% en 2013) debido a la menor demanda por
parte de los paises emergentes y Europa, y el exceso de oferta de
los principales productores asiaticos (Vietnam, Tailandia e Indone-
sia); ii) la competencia via precio entre los productos locales y aquellos
provenientes de Asia; iii) la contraccion del sector de quimicos basicos
y el leve crecimiento del sector de plasticos que afectaron la provision
de materias primas; iv) la mayor competencia a nivel local entre las
principales marcas de neumaticos (Michelin, Goodyear, Bridgestone,
etc.); v) los resultados negativos del sector de vehiculos en su produc-
cion (-1.3% en el acumulado en doce meses en 2014 vs. -10.8% un
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afio atras) y ventas (-5.5% vs. -3.4%), que afectaron negativamente
las ventas de las llantas producidas por el sector de caucho; vi) la
devaluacion promedio del peso-délar del 7% en 2014 (la cual llegé al
13.6% en el cuarto trimestre), la cual aumenté de manera importante
el precio de los productos de caucho traidos del exterior; y vii) algunas
practicas de “*dumping” que se observaron en el sector, pues por ejemplo
las llantas para camiones de origen chino llegaban al pais a un precio
bastante inferior a los niveles promedio observados.

En linea con los resultados en produccion y ventas, el nivel de con-
trataciones siguiod reduciéndose entre el segundo semestre de 2012 y el
mismo periodo de 2014. En efecto, la variacién en el acumulado en doce
meses pasé de un promedio del 0.4% en 2012 al -13.8% entre enero-
septiembre de 2014. Sin embargo, se observo una leve mejoria pues su
variacion pasé del -16.4% en el acumulado en doce meses en mayo al
-10.8% en septiembre de 2014.

Precios y costos

La variacion en los ingresos del sector de caucho y sus productos ha
aumentado. La variacion en doce meses paso del 1.2% en septiembre
de 2013 al 7.8% en septiembre de 2014. Por su parte, los costos mos-
traron una menor caida, pasando de una variacion del -0.9% al -0.5%
en el mismo periodo. Asi, la brecha entre ingresos y costos se mantuvo
positiva durante 2012 y 2014. En particular, dicho rango se fue ampliando
durante enero-septiembre de 2014.

Comercio exterior

Las exportaciones del sector de caucho han disminuido en los Ultimos
afios. Su crecimiento promedio se redujo del 19.4% en el acumulado
en doce meses en 2013 al -36.0% entre enero-septiembre de 2014.
En el ultimo afio, su valor pasé de US$138.4 millones en el acumulado
en doce meses a septiembre de 2013 a US$89.6 millones en el mismo
mes de 2014, mostrando una reduccion del -35.3% (vs. el -8.6% del
total de la industria).

El principal destino comercial del sector continué siendo Brasil, aun-
que redujo su participacion en el total. Alli se destind el 29.7% de las
exportaciones en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014 (vs.
47.5% un afio atras). El segundo lugar de exportacion fue Ecuador, con
una participacion del 16.9% (vs. 13.4%), y el tercero fue Estados Unidos,
con el 12.4% del total de las exportaciones del sector (vs. 2.8%).

El 87.1% de las exportaciones correspondio a tres productos. En efecto,
un 54.6% de las exportaciones fue de neumaticos nuevos en el acumulado
en doce meses a septiembre de 2014, mostrando una marcada caida del
-53.5% anual. En segundo lugar se ubicaron las exportaciones de prendas
de vestir, guantes, mitones y manoplas y demas complementos, con un
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Principales destinos de exportacion del sector de caucho y sus productos
(% del total exportado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais 2013 2014
Brasil 47.5 29.7
Ecuador 13.4 16.9
Estados Unidos 2.8 12.4
Otros 36.3 41.0
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

19.1% de las exportaciones y un crecimiento del 90.7% anual. Les siguio
la exportacion de las demas manufacturas de caucho vulcanizado sin en-
durecer, con una participacion del 13.4% y un crecimiento del 9.0% anual.

Las importaciones mostraron una ligera mejoria durante el dltimo afio.
Asi, su crecimiento promedio pasé del -1.9% en el acumulado en doce
meses en 2013 al -0.9% entre enero-septiembre de 2014. El valor de
las importaciones pasé de US$1.027 millones en el acumulado en doce
meses en septiembre de 2013 a US$1.048 millones en el mismo mes de
2014, creciendo un 2.2% y ubicandose 4.4pp por debajo del crecimiento
observado para el total de la industria.

Las importaciones provinieron principalmente de China, con una par-
ticipacion del 21.0% en el acumulado en doce meses a septiembre de
2014 (vs. 21.4% un afio atras). Les siguieron aquellos productos de origen
japonés, equivalentes al 15.5% del total de las importaciones (vs. 16.5%
un afo atras), y los productos traidos desde Brasil, los cuales tuvieron
una participacion del 10.6% (vs. 9.1%).

Las llantas para vehiculos automotores correspondieron al 74.3% del
total importado en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014,
mostrando un leve crecimiento del 1.4% anual. El siguiente producto traido
desde el exterior fueron las demas manufacturas de caucho, que repre-
sentaron el 6.8% del total y se incrementaron un 12.9% anual. En tercer
lugar se encontraron los tubos de caucho vulcanizado sin endurecer, con
el 4.4% del total de las importaciones y un crecimiento del 6.0% anual.

Principales origenes de importacion del sector de caucho y sus productos
(% del total importado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais
China 21.4 21.0
Japdn 16.5 15.5
Brasil 9.1 10.6
Otros 53.0 52.8
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Situacion financiera

Los resultados financieros del sector de caucho fueron débiles. En
efecto, aunque los indicadores de rentabilidad mejoraron entre 2012 y
2013, aquellos correspondientes a la liquidez tuvieron desempefios ne-
gativos. Asi, el margen operacional paso6 del 0.8% en 2012 al 8.3% en
2013, superando ligeramente el promedio industrial. El margen de utilidad
neta aumentd del -3.1% al 4.0% en el mismo periodo. La rentabilidad del
activo se incremento del -3.0% en 2012 al 1.8% en 2013y la rentabilidad
del patrimonio pasé del -5.7% al 2.7%. Estos Ultimos tres registros se
ubicaron por debajo del promedio industrial en 2013.

Al analizar la eficiencia se observd que la razon entre los ingresos
operacionales sobre el total de activos paso6 de 1 vez en 2012 a 0.5 veces
en 2013, ubicandose por debajo del promedio industrial. Por el contrario,
los ingresos operacionales con respecto a los costos de venta aumentaron
de 1.2 veces a 1.3 veces en el mismo periodo, superando a la industria.

En cuanto a los indicadores de liquidez, la razon corriente se redujo de
1.5 veces en 2012 a 1.2 veces en 2013, El periodo de pago de cuentas por
cobrar aumento de 45.2 dias en 2012 a 48.3 dias en 2013 y el de cuentas
por pagar paso de 41.4 dias a 51.2 dias entre los mismos afios. Por su
parte, el capital de trabajo relativo al activo decreci6 del 16.4% en 2012

Indicadores financieros - Ca

Indicador 2012 2013 Promedio industria*
2013
Rentabilidad  Margen operacional (%) 0.6 8.3 8.2
Margen de utilidad neta (%) -3.1 4.0 5.4
Rentabilidad del activo (%) -3.0 1.8 4.9
Rentabilidad del patrimonio (%) -5.7 2.7 8.5
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.0 0.5 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.2 1.5 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.5 1.2 1.4
Rotacion CxC (dias) 45,2 48.3 52.4
Rotacion CxP (dias) 414 51.2 48.9
Capital de trabajo/Activo (%) 16.4 4.5 13.0
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 471 31.8 42.6
Apalancamiento financiero (%) 20.1 3.6 14.8
Deuda neta (%) 20.0 33 14.5

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 44 empresas.

*No se incluye el sector bajo analisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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al 4.5% en 2013. De los anteriores indicadores, solo el correspondiente
a las cuentas por pagar fue superior al promedio industrial en 2013.

Los indicadores de endeudamiento mostraron una caida en el apalan-
camiento del sector. La razén de endeudamiento pasé del 47.1% en 2012
al 31.8% en 2013. El apalancamiento financiero se redujo marcadamente
del 20.1% al 3.6% Yy la deuda neta del sector cayo del 22.0% al 3.3% en
el mismo periodo. Estos resultados fueron inferiores a los obtenidos por
el total de la industria.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses es una medida de la capacidad
de sostenimiento del pasivo y de la estabilidad financiera. Establece una
relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses. De esta ma-
nera, se puede aproximar la capacidad que un sector en particular tiene
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 mayor a 1, la operacion del sector le permite cubrir
el pago de intereses. Mientras mayor sea esta relacion, el sector tiene
mas capacidad de pago y mejores posibilidades de gestionar sus pasivos.

Durante 2007-2013, el sector de caucho y sus productos no pudo
cubrir la totalidad del costo de su deuda. Su indicador de cubrimiento
tuvo un promedio de 0.6 veces. Sin embargo, en linea con la mejora en
el desempefio de los indicadores de rentabilidad, el indicador de cober-
tura paso de 0.1 veces en 2012 a 1.1 en 2013. Para 2014 se espera que
dicho indicador llegue a 0.7, lo cual tiene en cuenta el decrecimiento
observado en la produccion, ventas y exportaciones. No obstante, dicho
indicador llegaria a 0.9 en 2015, debido a la ligera recuperacion esperada
para la produccion del sector y la industria petroquimica.

Opinion de los empresarios

La Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) realizada por Fedesarrollo
muestra un mayor optimismo entre los industriales del sector de fabrica-
cion de productos de caucho y plastico en 2014, El balance de respuestas a
la pregunta sobre la situacién econdmica actual pasé de 23 en su promedio
movil trimestral en 2013 a 30 durante enero-septiembre de 2014 (vs. 34
en 2012). En particular, dicho balance aumenté de 17 en su promedio
movil trimestral en septiembre de 2013 a 44 en el mismo mes de 2014.

Los industriales del sector expresaron que las existencias de produc-
tos se redujeron. Alli, el balance de respuestas a esta pregunta pasod de
12 en su promedio movil trimestral en septiembre de 2013 a -8 en el
mismo mes de 2014. Por su parte, el volumen de pedidos aumento. En
este caso, el balance de respuestas paso de -44 en su promedio movil
trimestral en septiembre de 2013 a -17 en septiembre de 2014.
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Situacion econdmica actual
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

Perspectivas

El sector de caucho sufrié una marcada desaceleracion en su produc-
cion y ventas. Con base en los datos provistos por el Dane, Anif estima
que la variacion en la produccién promedio del sector habria pasado del
-21.7% en el acumulado en doce meses en 2013 al -20.2% en el mismo
periodo de 2014. Es de esperar que la produccion alcance una variacion
del -4.2% en 2015, debido a un mejor comportamiento de las ventas.

Las ventas pasarian de una reduccion promedio del -18.3% en el
acumulado en doce meses en 2013 al -21.4% en 2014, acorde con la
tendencia que venian exhibiendo en los acumulados a septiembre. Esta
variable empezaria a recuperarse de manera moderada y llegaria a una
variacion del -2.7% en 2015. Este comportamiento estaria influenciado
por el crecimiento esperado de las ventas del sector de automoviles,
pasando del -2.4% en 2014 a cerca del 5% en 2015.

El precio internacional del caucho se redujo entre 2012-2014 debido
a la sobreoferta del sector y la menor demanda global. Su variacion
paso del 36% anual en 2011 al -30.1% en 2014. Se espera que el precio
del caucho aumente cerca del 20% en 2015 gracias al leve crecimiento
esperado en los paises emergentes y a un efecto estadistico adverso.
Ello aumentaria el costo de las materias primas del sector. Por su parte,
el precio internacional del petroleo sufrié una marcada reversion desde
junio de 2014, debido a la sobreoferta de crudo y a las debilidades en la
demanda por parte de China y Europa. La cotizacién del Brent se redujo
de US$112/barril hacia US$58/barril durante junio-diciembre (-48%),
tocando minimos de US$45/barril en los inicios de 2015. Se espera que
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el precio promedio del Brent se reduzca un -30.8% anual en 2015 (vs.
8.9% en 2014), pasando de niveles promedio de US$99 por barril en
2014 a US$69 por barril en 2015. Esto reduciria el costo de algunos de
los productos demandados por el sector.

La variacién en la tasa de cambio peso-dolar es un factor de riesgo
importante para la industria de cauchos. Se espera que la devaluacion
promedio sea del orden del 16% en 2015, cifra bastante superior a la
observada en 2014. Ello aumentaria aun mas los costos de los productos
importados, como ya viene ocurriendo con los neumaticos.

La demanda por productos del caucho aumentaria levemente como
consecuencia de la recuperacion esperada en Estados Unidos. No obs-
tante, el comportamiento de la demanda en los paises emergentes y
en Europa presenta sefiales encontradas, pues su crecimiento esperado
es bajo y no se observan claros indicios de recuperacion economica. A
nivel local, la mejora proyectada en las ventas del sector de vehiculos
del -2.4% anual en 2014 al 5% en 2015 generaria un aumento de la
demanda por los productos de caucho.

Las restricciones impuestas sobre los neumaticos traidos desde China
han ayudado a reducir las practicas “anti-dumping”. Sin embargo, los
bajos costos que manejan los productores asiaticos estan permitiendo
que ahora aquellos importadores traigan llantas para vehiculos y ca-
mionetas. Entre tanto, el crecimiento local que viene experimentando
el mercado de neumaticos para motocicletas es un factor positivo para
incrementar las ventas del sector.

Finalmente, los aspectos ambientales seran bastante importantes
para el sector en el futuro cercano. Alli, los productos locales seran mas
competitivos frente a los asiaticos al adoptar los estandares interna-
cionales requeridos en materia de calidad de la produccion, seguridad
y medio ambiente, como aquellos exigidos por la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE). Al respecto, es impor-
tante que el sector consolide la adopcion de tecnologias de produccion
que permitan adaptar los suelos para la produccion de caucho y com-
batir las enfermedades asociadas, tal como lo han impulsado el Centro
Internacional de Agricultura Tropical y el Ministerio de Agricultura. A
su vez, es necesario que la industria establezca unas reglas de juego
claras en lo concerniente al ciclo de vida de los productos de caucho.
En efecto, la reciente crisis ocurrida en Bogotd D.C. por el manejo
de las llantas luego de su uso ha generado riesgos de contaminacion
ambiental y ha evidenciado el desconocimiento que tienen los consu-
midores y los productores sobre los deberes legales relacionados con
la utilizacion de dichos productos.
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Indicador de estado

El indicador de estado es una variable construida con la finalidad de
servir como proxy de la salud general de los sectores. Asi, este indicador
recoge el comportamiento de un conjunto de variables reales dirimiendo las
sefiales que cada una emite de forma separada. Se modela la informacion
relacionada con produccion, ventas, empleo, costos, pedidos, comercio
exterior, etc. (ver Anexo 1).

Este indicador se ha reducido en los ultimos tres afios. Su valor paso de
-1.9 en septiembre de 2013 a -4.2 en septiembre de 2014. La mencionada
desaceleracion refleja la caida de la produccion, las ventas, el empleo y las
exportaciones del sector. De acuerdo con las proyecciones de produccion
y ventas, es de esperar que el indicador mejore su desempefio en 2015.
Estos resultados estaran afectados por el comportamiento de los precios
internacionales de las materias primas del sector, la devaluacion de la
moneda local y la mejora de la demanda local y de los paises emergentes.

Indicador de estado del sector
de caucho y sus productos
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Fuente: calculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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e La variacidn de la produccion del sector de plasticos pasé del -4.7% en el acumulado en doce meses a sep-
tiembre de 2013 al +0.3% en septiembre de 2014. Este resultado fue 1pp inferior al de toda la industria.

o La variacion de las ventas aumentd del -5.0% en el acumulado en doce meses a septiembre de 2013 al
+1.3% en el mismo mes de 2014. Este registro fue inferior en 0.2pp al de toda la industria.

o Las exportaciones de la industria de plasticos decrecieron un -4.3% en el acumulado en doce meses a sep-
tiembre de 2014, ubicandose 4.3pp por encima de la variacidn de la industria. Estados Unidos se mantuvo
como principal destino comercial.

o Las importaciones aumentaron un 7.3% en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014, 0.7pp mas
que el incremento obtenido por la industria. China y Estados Unidos se mantuvieron como los principales
origenes de los productos traidos del exterior.

Coyuntura - Sector de plasticos

Variacion % anual del promedio en doce meses

A la Ultima fecha A septiembre de 2013 A septiembre de 2012

Dato a sep-14

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 167.7 03 -4,7 -34
Ventas 170.5 13 -5.0 -24
Empleo 123.4 -2.6 1.1 -1.5
Precios y costos 1/
Precios al productor 1314 13 0.8 2.0
Remuneracion real 1234 -2.6 1.1 -1.5
Costo materia prima 131.8 8.4 3.0 -7.2
Costos totales 130.5 6.6 2.7 -6.3
Comercio exterior 2/
Importaciones 1.086.8 7.3 7.7 16.1
Exportaciones 570.6 -4.3 7.5 13
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 46 44 17 20
Nivel de existencias -5 -8 12 16
Volumen actual de pedidos -12 -6 -7 1
Situacion econdmica proximos seis meses 23 34 26 31

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2014

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 Replblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

El sector de productos plasticos mostrd una ligera recuperacion entre
2013y 2014. En efecto, la produccion pasé de un decrecimiento promedio
del -11.1% anual en 2013 al +5.4% anual entre enero-septiembre de
2014, Asi, la variacion acumulada en doce meses aumento del -4.7% en
septiembre de 2013 al +0.3% en septiembre de 2014, ubicandose 1pp
por debajo del resultado obtenido por la industria sin trilla (1.3%).

El desempefio de la produccion estuvo asociado al incremento en las
ventas del sector de plasticos durante 2014, revirtiendo la tendencia ne-
gativa que se observo desde 2012. De esta manera, la variacion promedio
de las ventas paso del -6.3% anual en 2013 al 2% anual entre enero-
septiembre de 2014. En particular, su crecimiento aumento del -5.0% en
el acumulado en doce meses a septiembre de 2013 al +1.3% en el mismo
mes de 2014, 0.2pp por encima del crecimiento de la industria total.

Entre 2013 y 2014, el desempefio del sector de plasticos se vio
afectado por multiples factores. Alli se destacaron: i) una devaluacion
promedio de la tasa de cambio peso-ddlar del 7% en 2014 (vs. 4% en
2013); ii) el elevado costo de la energia (1.8 veces mas alto que en
Ecuador y Per(), aun con la eliminacion de la sobretasa del 20%; iii) los
altos niveles de contrabando e informalidad; iv) los elevados costos de
transporte y logistica (4 veces mas frente a México y Estados unidos);
v) la reduccion en el precio de las resinas plasticas debido a la caida en
la cotizacion del petrodleo (-8.9% promedio anual en la referencia Brent);
y vi) la importante competencia via precio de los productos provenientes
de los paises asiaticos (China, Corea del Sur y Taiwan).

En contraste, el empleo mostré una desaceleracion durante 2013 y
2014. La creacion de empleo paso de una variacion promedio del -2.2%
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anual en 2013 al -10.8% entre enero-septiembre de 2014. De manera
particular, esta variable se contrajo del +1.1% en el acumulado en doce
meses a septiembre de 2013 al -2.6% en el mismo mes de 2014, ubican-
dose 1.8pp por debajo de lo observado para la industria en total (-0.8%).

Precios y costos

Gracias a la ligera recuperacion de la produccion y las ventas, los
ingresos del sector se mantuvieron estables y mostraron una leve
aceleracion en lo corrido de 2014 a septiembre. En efecto, dicha va-
riacion promedio de los ingresos pasd del 0.9% en 2013 al 1% entre
enero-septiembre de 2014. Asi, la variacion en doce meses aumento
del 0.8% en septiembre de 2013 al 1.3% en el mismo mes de 2014.

La variacion promedio de los costos aumentd del -0.7% anual en
2013 al +7.9% anual en lo corrido de 2014. Notese que los costos se
incrementaron entre septiembre de 2013 y mayo de 2014, pero esta
tendencia se revirtid y su variacion pasé del 8.5% en el acumulado en
doce meses a mayo al 6.6% en septiembre de 2014. Ello se explica por
la caida en el precio internacional del petrdleo, en donde la cotizacion
del Brent se redujo de US$112/barril hacia US$58/barril durante junio-
diciembre de 2014 (-48%).

Con ello, la brecha entre ingresos y costos se mantuvo en terreno
negativo durante agosto de 2013 y septiembre de 2014, mostrando que
el crecimiento de los costos superd el de los ingresos. Sin embargo,
desde junio de 2014 esta brecha empezd a cerrarse debido a la esta-
bilidad en los ingresos y la reduccion de los costos. De esta forma, la
diferencia entre el crecimiento de los ingresos menos los costos paso
del -7.5% anual en mayo al -5.4% en septiembre de 2014.

Comercio exterior

El valor de las exportaciones del sector de plasticos se redujo de
US$596 millones en el acumulado en doce meses a septiembre de 2013
a US$571 millones en el mismo mes de 2014. Ello hizo que la variacion
en doce meses disminuyera del +7.5% al -4.3% en el mismo periodo,
ubicandose 4.3pp por encima de la variacion de la industria (-8.6%).
En el acumulado en doce meses a septiembre de 2014, el destino mas
importante de las exportaciones colombianas de plastico continud
siendo Estados Unidos (19.1% del total de exportaciones en 2014 vs.
15.9% en 2013). Ecuador llegd al segundo lugar como destino de los
productos plasticos locales (14.1% vs.13.0%) y Peru ocupd la tercera
posicion (8.9% vs. 13.3%).

Por productos, las cuatro principales partidas arancelarias concentra-
ron el 77.6% de las exportaciones totales de este sector en el acumulado
en doce meses a septiembre de 2014. Un 27.4% de las exportaciones
correspondid a articulos de plastico de cierre para el transporte y en-
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Exportaciones colombianas Importaciones colombianas
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vasado, con un crecimiento del 6.4% anual. Un 24.7% fueron placas,
laminas, hojas y tiras de plastico no celular y sin refuerzo, con una re-
duccion del -5.3% anual. Un 18.8% de las ventas al exterior del sector
comprendio las demas placas y laminas, las cuales se expandieron un
1.5% anual. Otro 6.7% fueron tubos y accesorios de tuberia, mostrando
un marcada reduccion del -39.9% anual.

Las importaciones aumentaron de US$1.013 millones en el acumu-
lado en doce meses a septiembre de 2013 a US$1.087 millones en el
mismo mes de 2014. De esta manera, el crecimiento de los productos
provenientes del exterior pasd del 7.7% al 7.3% en el mismo periodo,
ubicandose 0.7pp por encima del resultado de la industria (6.6%). En
el acumulado en doce meses a septiembre de 2014, el 25.5% de las
importaciones provino de China, el 16.6% de Estados Unidos y el 9.8%
de Peru. Estos dos Ultimos paises perdieron participacion frente al mis-
mo periodo de 2013, mientras que los productos traidos desde China
aumentaron su participacion.

Los tres principales productos importados por el sector de plasticos
representaron el 57.1% del total en el acumulado en doce meses a

Principales destinos de exportacion del sector de plasticos
(% del total exportado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais
Estados Unidos 15.9 19.1
Ecuador 13.0 14.1
Pert 13.3 8.9
Otros 57.8 57.9
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Principales origenes de importacion del sector de plasticos

(% del total importado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais 2013 2014
China 23.7 25.5
Estados Unidos 17.7 16.6
Per( 10.7 9.8
Otros 47.9 48.2
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

septiembre de 2014. Ellos fueron: i) placas, laminas, hojas y tiras de
plastico no celular y sin refuerzo o envasado, con un 26.6% del total
de las importaciones y creciendo un 11.1% anual; ii) articulos de cierre
para el transporte o envasado, con un 16.0% de la participacion en el
total de los productos traidos desde el exterior y una desaceleracion del
-2.9% anual; vy iii) otras manufacturas, participando con un 14.5% y un
crecimiento del 10.8% anual.

Situacion financiera

El sector de plasticos mostré un buen desempefio financiero durante
2012-2013, con excepcion de su componente de endeudamiento. En tér-
minos de rentabilidad, aunque el margen operacional pasé del 7.3% en
2012 al 6.2% en 2013, el margen de utilidad neto aumentd del 3.1% al
3.4%. La rentabilidad del activo se incremento del 2.7% en 2012 al 4.0%
en 2013 y la rentabilidad del patrimonio pasoé del 4.8% al 8.0%. Estos
resultados fueron inferiores a los de la industria en 2013.

La eficiencia financiera mejoré entre 2012 y 2013. En efecto, la razén
de los ingresos operacionales sobre el total de activos pasoé de 0.9 veces en
2012 a 1.2 veces en 2013, superando el promedio industrial. Por su parte,
los ingresos operacionales con respecto a los costos de venta aumentaron
de 1.3 veces a 1.4 veces en el mismo periodo, igualando a la industria.

En cuanto a los indicadores de liquidez, la rotacion de cuentas por
cobrar se redujo de 73.9 dias en 2012 a 50.8 dias en 2013, ubicandose
por debajo del promedio industrial. La razén corriente se mantuvo en
1.5 veces. La rotacion de cuentas por pagar paso de 56.4 dias en 2012 a
51.0 dias en 2013 y el capital de trabajo relativo al activo de la industria
aumentd del 14.5% al 16.9% en el mismo periodo. Estos ultimos tres
indicadores se mantuvieron por encima del promedio industrial en 2013.

Finalmente, dentro de los indicadores de endeudamiento, la razén de
endeudamiento se incrementd del 43.1% en 2012 al 49.8% en 2013. El
apalancamiento financiero solo disminuyd del 19.2% al 18.2% y la deuda
neta paso del 19.1% al 18.1% en el mismo periodo. No obstante, estos
indicadores se mantuvieron por encima del promedio industrial.
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Indicadores financieros - Plasticos

Indicador 2012 2013 Promedio industria*
2013
Rentabilidad  Margen operacional (%) 7.3 6.2 8.5
Margen de utilidad neta (%) 31 3.4 5.6
Rentabilidad del activo (%) 2.7 4.0 4.8
Rentabilidad del patrimonio (%) 4.8 8.0 8.3
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.9 1.2 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.3 1.4 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.5 1.5 1.4
Rotacion CxC (dias) 73.9 50.8 52.5
Rotacion CxP (dias) 56.4 51.0 48.7
Capital de trabajo/Activo (%) 14.5 16.9 12.4
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 43.1 49.8 41.6
Apalancamiento financiero (%) 19.2 18.2 14.1
Deuda neta (%) 19.1 18.1 13.8

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 307 empresas.
*No se incluye el sector bajo anlisis.
Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

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 nimero de veces que
el pago de intereses es cubierto por la utilidad operacional. Cuando este
indicador es igual o mayor a 1, la operacién del sector le permite cubrir
el pago de intereses. Mientras mayor sea esta relacion, el sector tiene
mas capacidad de pago y mejores posibilidades de gestionar sus pasivos.

El sector de plasticos ha sido capaz de cubrir el pago de intereses en los
Ultimos afos. En efecto, el promedio histérico del indicador de cobertura es
de 1.1. Este indicador habria sido cercano a 1.1 en 2014 y se pronostica
un valor de 1.2 en 2015, lo cual tiene en cuenta la leve recuperacion en
la produccion y las ventas que viene mostrando el sector.

Opinion de los empresarios

La Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) realizada por Fedesa-
rrollo muestra un mayor optimismo entre los industriales del sector

Cobertura de intereses del sector
de plasticos
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de fabricacion de productos de plastico y caucho en 2014. El balance
de respuestas a la pregunta sobre la situacion econdmica actual paso
de 23 en su promedio movil trimestral en 2013 a 30 durante enero-
septiembre de 2014 (vs. 34 en 2012). Lo anterior indica una recupe-
racion paulatina en la confianza de los empresarios asociada al mejor
desempefio de la produccion y las ventas. En particular, el balance de
respuestas se incrementd de 17 en su promedio movil trimestral en
septiembre de 2013 a 44 en el mismo mes de 2014.

Los industriales del sector expresaron que las existencias de produc-
tos se redujeron. Alli, el balance de respuestas a esta pregunta pasoé de
12 en su promedio movil trimestral en septiembre de 2013 a -8 en el
mismo mes de 2014. Por su parte, el volumen de pedidos aumenté. En
este caso, el balance de respuestas paso de -44 en su promedio movil
trimestral en septiembre de 2013 a -17 en septiembre de 2014. Estos
resultados evidencian las mejoras relativas que tuvo el sector durante
2014, todavia enmarcadas en las dificultades que afronta la industria
a nivel macroeconoémico, pues se crecimiento fue del -0.3% anual en
el tercer trimestre de 2014 (vs. -0.4% un afio atras), donde el cierre
de Reficar ha venido restando cerca de 1.5pp al crecimiento del sector.

Perspectivas

El sector de plasticos presento una leve recuperacion en su produccion y
sus ventas a septiembre de 2014. Las importaciones se mantuvieron esta-
bles. La brecha entre la variacion de los ingresos y de los costos se mantuvo
negativa, aunque en los Ultimos meses empezd a reducirse producto de
la reduccion del precio del petrdleo. Las proyecciones de Anif indican que
los crecimientos promedio de la produccion y las ventas serian cercanos a
cero en 2014 y registrarian valores positivos en 2015.

Situacion economica actual Nivel de existencias y volumen
de los sectores de caucho y sus actual de pedidos de los sectores de
productos, y plasticos caucho y sus productos, y plasticos
(Balance de respuestas, (Balance de respuestas,
promedio movil tres meses) promedio movil tres meses)
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Con base en los datos provistos por el Dane, se estima que la produc-
cion del sector pasaria del -0.4% en el promedio en doce meses en 2014
al +2.1% en 2015. Por su parte, las ventas pasarian de una variacion
del 0.9% en el promedio en doce meses en 2014 al 3.9% en 2015. Estos
crecimientos reflejarian algo de mejora en la industria manufacturera (del
1.9% en 2014 al 3.0% en 2015) y en otros sectores dependientes de
los plasticos en Colombia. Esto va en linea con un crecimiento esperado
para la industria a nivel macroeconémico del 2.7% real en 2015 (vs.
0.6% en 2014).

Son varios los factores que podran aumentar o disminuir el crecimien-
to del sector de plasticos. Alli jugaran un papel importante los aspectos
externos, como son los precios internacionales de las materias primas
y la tasa de cambio peso-dodlar. También seran determinantes aquellos
factores internos relacionados con la demanda, el manejo de las técnicas
productivas y los temas medioambientales.

El sector de plasticos depende principalmente del petrdleo y de otros
minerales. A partir de su refinacion y de la combinacién de moléculas de
distintos subproductos se obtienen las resinas plasticas basicas para fabri-
car productos de plastico, silicona, tubos, etc. Asi, los precios internaciones
del petrodleo y de las resinas son importantes para establecer sus costos.

Desde mediados de 2014, el precio del petroleo sufrié una marcada
reversion debido a la sobreoferta de crudo y a las debilidades en la de-
manda por parte de China y Europa. Aunque el precio promedio del Brent
se contrajo un -8.9% durante todo el afio 2014, su cotizacion se redujo
de US$112/barril hacia US$58/barril durante junio-diciembre (-48%), to-
cando minimos de US$45/barril en los inicios de 2015. Es de esperar que
los precios internacionales del petrdleo continlen su descenso en 2015,
ubicandose lejos de los altos niveles observados durante 2011-2013. De
esta manera, el precio promedio anual del Brent caeria un -30.8% anual,
pasando de niveles promedio de US$99 por barril en 2014 a US$69 por
barril en 2015. Esto representaria un factor positivo para el desempefo
del sector, pues el costo de sus materias primas se reduciria.

La variacion en la tasa de cambio peso-dodlar es un factor de riesgo
importante para la industria de plasticos. Se espera que la devaluacion
promedio sea del orden del 16% en 2015, cifra bastante superior a la
observada en 2014. Ello aumentaria significativamente los costos de
importacion de materias primas y de compra de maquinaria y equipos.

El bajo consumo local de resinas plasticas se mantiene como una oportu-
nidad de mercado para expandir la produccion de los sectores de plasticos y
petroquimicos. En efecto, el consumo anual de resinas plasticas en Colombia
es cercano a 25 kilos per capita, cuando en varios paises de América Latina
0 en los paises desarrollados es mas alto. Para aprovechar esta oportunidad
es necesario ofrecer productos que se ajusten a las caracteristicas de la de-
manda colombiana. A su vez, la ejecucion de los proyectos de infraestructura
4G, que tiene asociada una demanda por los productos plasticos, sera un
elemento dinamizador para la produccion y las ventas del sector.
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La cadena de produccion de plasticos y petroquimicos local se vera
beneficiada con la entrada en operacion de la plataforma virtual de Co-
lombia Compra Eficiente. Ello permitira que los productores del sector
puedan acceder de manera igualitaria y rapida a las demandas que
tenga el Estado por sus productos. Ademas, ferias como Colombiaplast-
Expoempaque son un escenario iddneo para los negocios del sector. Alli
pueden encontrarse una mision especializada de compradores y una
rueda de negocios que permite dar a conocer la oferta de productos de
los empresarios. Ademas, el ciclo de conferencias para el sector per-
mite que los pequefios empresarios conozcan los avances recientes en
materia tecnoldgica y de medio ambiente que son determinantes para
que consoliden su negocio.

La inversion extranjera en el sector es un factor que dinamiza la
produccidén local. Por ejemplo, la instalacion a nivel local de plantas de
produccidén de empaques de plasticos favoreceria la oferta de productos a
nivel local y la contratacion de trabajadores (e.g. el grupo francés Lacroix
y su filial de empaques ML Empaques Colombia SAS).

En cuanto a las relaciones comerciales, el Comité de Comercio
Exterior de Ecuador establecidé una salvaguardia cambiaria del 21% a
las exportaciones colombianas (Resolucion 050-2014). Dicha decision
fue producto de la marcada devaluacién del peso que se observo al
finalizar 2014 y de que Ecuador sea una economia dolarizada. Ante
esto, el gobierno colombiano negocié con Ecuador una reduccién al
arancel de salvaguardia y su posterior eliminacién al finalizar el mes
de febrero de 2015.

Finalmente, el sector de plasticos viene mejorando su competitivi-
dad frente a los productores externos. Alli es destacable el potencial
nacional para trabajar con nuevos materiales y desarrollar productos.
En particular, la adopcidn gradual de los plasticos llamados materiales
compuestos y de las tecnologias sostenibles en las resinas de poliéster
insaturado permitiria que el sector de plasticos reduzca su dependencia
por los productos de origen petroquimico y disminuya sus costos de
produccion. De hecho, la aplicacion de herramientas como la medicion
corporativa de la huella de carbono de una firma permitiria: i) reducir
costos y aumentar la productividad; ii) generar valor agregado en sus
productos al poseer un elemento diferenciador frente a los productos
tradicionales; vy iii) acceder a nuevos mercados. Asimismo, la adopcion
de los estandares en materia de seguridad y medio ambiente requeridos
para la produccion de plasticos y quimicos, como aquellos exigidos por
la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE),
permitird que los productos nacionales lleguen a nuevos territorios.
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Indicador de estado

El indicador de estado es una variable construida con el fin de servir
como proxy de la salud general de cada sector. Este resume la dindmica
del conjunto de variables reales para las cuales se dispone de informa-
cion, tales como produccién, ventas, costos, pedidos, exportaciones, e
importaciones, etc. (ver Anexo 1).

El indicador de estado se redujo entre 2013 y 2014. Su valor prome-
dio pas6 de 1.9 en 2013 a 1.4 entre enero-septiembre de 2014, como
resultado de la contraccidn en el nivel de empleo, las exportaciones y la
brecha negativa entre ingresos y gastos. Con esto, dicho indicador paso
de 1.9 en septiembre de 2013 a 1.7 en el mismo mes de 2014. Esta
caida no ha sido drastica debido a los incrementos en la produccién, las
ventas y los pedidos. Asi, a pesar de la desaceleracion de la industria
(como un todo), el comportamiento de este indicador muestra que el
sector empieza a recuperarse progresivamente frente a los resultados
menos favorables de los afios recientes.

de plasticos

N

Indicador de estado del sector

TV

sep-08  sep-10  sep-12

sep-14

Fuente: calculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica v Fedesarrollo.




Productos de barro,
loza y porcelana

o Durante el afo 2014, la produccidn del sector se ubico en el plano negativo, registrando tasas del -1.3%
al corte de septiembre de 2014.

o Para el afio 2014, las ventas regresaron al plano positivo. De esta manera, el sector marco un creci-
miento del 2.0% a septiembre de 2014, un avance frente al -1.4% registrado un afo atras.

o Los ingresos del sector empezaron a dar sefales de recuperacidon durante la segunda mitad de 2014.
Asi, estos registraron una variacion del -1.6% a septiembre, un mejora frente a la variacion minima del
-5.4% observada en el mes de marzo.

o Durante 2014, las importaciones del sector tuvieron un desempefo poco dindmico y, para el mes de
septiembre, se contraian a tasas del -6.7%.

Coyuntura : Sector de productos de barro, loza y porcelana

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-14
A la Ultima fecha A septiembre de 2013 A septiembre de 2012

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 67.3 -1.3 -3.6 -2.6
Ventas 58.4 2.0 -2.6 -6.8
Empleo 49.8 -1.6 1.3 0.9
Precios y costos 1/
Precios al productor 92.2 1.7 0.7 36
Remuneracion real 49.8 -1.6 -1.1 09
Comercio exterior 2/
Importaciones 76.3 -6.7 23.2 12.7
Exportaciones 78.2 0.3 -18.5 144
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 46 35 25 59
Nivel de existencias 8 11 22 6
Volumen actual de pedidos -8 -6 -32 -18
Situacion economica proximos seis meses 8 27 3 1

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2014,

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 Replblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Durante 2013, la produccion de articulos de barro, loza y porcelana pre-
sentd una tendencia descendente con leves mejoras al cierre del afio. En
efecto, el afio 2013 termind con un crecimiento del -1.7% en el acumulado
en doce meses, una mejora importante frente al valor minimo (-3.6%) que
habia alcanzado en septiembre. Lamentablemente, el afio 2014 no continud
con esta tendencia y comenzo registrando variaciones del -4% en el mes de
enero. Sin embargo, en los meses siguientes el sector logrd recuperarse,
llegando a variaciones tope del -0.5% al corte de agosto, para luego recaer
levemente a tasas del -1.3% al cierre de septiembre.

Por su parte, las ventas presentaron un comportamiento volatil con
tendencia positiva. En efecto, luego de cerrar el aflo 2013 con una leve
recuperacion, registrando una variacion maxima del -0.4% en el acumu-
lado doce meses a noviembre, el afio 2014 comenzd con tasas del -2.7%
al corte de enero, dando inicio a una época de saltos entre el plano nega-
tivo y positivo que concluyd en una recuperacion maxima del 4.1% en el
mes de agosto. Al cierre de septiembre, las ventas registraron una ligera
desaceleracion, creciendo a tasas del 2.0%. Pese a ello, dicha variacion
continla siendo favorable respecto al -1.4% registrado un afo atras.

En 2014, el empleo del sector mostro sefiales importantes de recupera-
cién. Tras cerrar el afio 2013 con contracciones del -3.2% en el acumulado
en doce meses a diciembre, el empleo inicié 2014 con tasas del -4.2% en
enero, tocando fondo al cierre de marzo con variaciones del -5.4%. Pese
a ello, en lo restante del afio, el empleo del sector registré una fuerte
recuperacion, obteniendo tasas tope del -1.6% al corte de septiembre.
Sin embargo, cabe resaltar que dicho valor fue muy inferior respecto al
crecimiento del 1.3% observado un afio atras.
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Precios vs. costos del sector de
productos de barro, loza y porcelana
(Variacion % anual,
promedio en doce meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane y
Banco de la Republica.

Exportaciones colombianas
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Precios y costos

Durante el aflo 2014, los ingresos del sector dieron muestras de re-
cuperacion, con una tendencia al alza en sus variaciones, si bien estas
contintian ubicadas en el plano negativo. En efecto, luego de un 2013
descendente que cerrd a tasas del -3.2%, el afio 2014 inicié con con-
tracciones importantes, llegando al tope en el mes de marzo con una
tasa del -5.4%. Sin embargo, los meses restantes registraron una clara
recuperacion, elevandose a variaciones del -1.6% al corte de septiembre
(la tasa mas alta obtenida en lo corrido de 2014). Cabe mencionar que
estos resultados son pobres frente al 1.3% observado un afio atras.

Por su parte, los costos mostraron un comportamiento mas estable.
Luego de experimentar una desaceleracion durante el afio 2013, ini-
ciando el afio con variaciones del 2.5% (a enero) y cerrandolo con un
0.8% (a diciembre), los costos se aceleraron levemente durante 2014.
En efecto, la variacion anual en doce meses pasoé del 1.1% observado
en enero a un 1.7% al mes de septiembre. Una recuperacion clara
frente al 0.7% obtenido un afio atras.

Bajo este escenario, donde los costos contintan superando el creci-
miento de los ingresos, se podria afirmar que el sector de barro, loza
y porcelana siguio registrando un pobre desempefio en su margen de
ganancia. Sin embargo, dicha problematica se ha venido aliviando en los
ultimos meses, de manera que los datos sefialan una posible recuperacion
en el futuro cercano.

Comercio exterior

Luego de exhibir una marcada desaceleracion a lo largo del afio 2013,
con contracciones del -16.7% acumulado en doce meses al corte de
diciembre, las exportaciones del sector registraron una clara recupera-
cion durante 2014. En efecto, a septiembre de 2014 las exportaciones
marcaron una variacion del -0.3%, una mejora importante frente al
-16.9% obtenido en enero y el -18.5% observado en septiembre del afio
anterior. Asimismo, el sector dio muestras de recuperacion mas claras
que el resto de la industria, que tan solo se elevd a tasas del -8.6% al
corte de septiembre.

En cuanto a los destinos de exportacion, el principal pais fue Estados
Unidos, con una participacion del 16% en el acumulado en doce meses
a septiembre de 2014. Ello representé una disminucion frente al 21.6%
que habia obtenido un afo atrds. En segundo lugar se ubico Brasil, con
una proporcion del 14% (+2.9pp frente a 2013), sequido de Chile, que
desbanco a Venezuela del tercer lugar con una participacion del 10.1%
(+3.3pp frente a 2013).

Por su parte, las importaciones del sector también dieron muestras de
recuperacion tras haber comenzado el afio con el pie izquierdo. En efecto,
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Principales destinos de exportacion del sector de
productos de barro, loza y porcelana

(% del total exportado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais
Estados Unidos 21.6 16.0
Brasil 111 14.0
Chile 6.8 10.1
Otros 60.4 60.0
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

luego de iniciar el afio con un desplome, cayendo del 22.5% registrado
en diciembre de 2013 al -16.6% en enero 2014, las importaciones del
sector retomaron su tendencia de crecimiento, con tasas del -6.7% al
corte de septiembre de 2014. Sin embargo, dicha variacion es bastante
pobre frente al 23.1% que se observaba un afo atras.

En lo que respecta a los paises origenes de dichas importaciones, China
contintio siendo, por mucho, el principal pais origen de las importaciones,
al registrar una participacion del 69.2% en el acumulado en doce meses
a septiembre. Ello represent6 un aumento de 17.6pp frente al 51.6% ob-
servado el afio anterior, lo que evidencia una importante dependencia del

Principales origenes de importacion del sector de
productos de barro, loza y porcelana
(% del total importado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais

China 51.6 69.2
Ecuador 7.2 7.9
Estados Unidos 2.4 33
Otros 38.7 19.5
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

sector respecto al pais asiatico. Entre tanto, Ecuador obtuvo el segundo
lugar, con un 7.9% (+0.7pp frente a 2013), seguido de Estados Unidos,
con un 3.3% (+0.9pp frente a 2013).

Situacion financiera

La rentabilidad de las empresas del sector en 2013 presentd una
importante mejora frente a los resultados del afio 2012. El margen

Importaciones colombianas
del sector de productos de barro,

 lozay porcelana
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Indicadores financieros - Productos de barro, loza y porcelana

Indicador 2013  Promedio industria*
2013

Rentabilidad  Margen operacional (%) -9.2 9.9 8.2

Margen de utilidad neta (%) -16.9 8.7 5.3

Rentabilidad del activo (%) -4.7 6.0 4.8

Rentabilidad del patrimonio (%) -10.7 11.4 8.3
Eficiencia

Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.3 0.7 0.9

Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.3 1.4 1.4
Liquidez

Razon corriente (veces) 0.6 1.6 1.4

Rotacion CxC (dias) 80.0 103.9 52.3

Rotacion CxP (dias) 36.3 71.8 48.9

Capital de trabajo/Activo (%) -21.8 18.2 12.7
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 55.9 47.3 42.2

Apalancamiento financiero (%) 30.3 11.5 14.4

Deuda neta (%) 30.1 10.9 141

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 9 empresas.

*No se incluye el sector bajo analisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

operacional pasé del -9.2% al 9.9%, mientras que el de utilidad neta
lo hizo del -16.9% al 8.7%. Entre tanto, la rentabilidad del activo subio
del -4.7% obtenido en 2012 a un 6.0% en 2013, y la rentabilidad del
patrimonio se elevd del -10.7% en 2012 al 11.4% en 2013. Adicional-
mente, los cuatro indicadores de rentabilidad se ubicaron por encima
del promedio de la industria.

Continuando este comportamiento positivo, los indicadores de eficien-
cia presentaron un leve aumento en el periodo 2012-2013. Los ingresos
operacionales fueron de 0.7 veces el total del activo (+0.4 veces frente a
las 0.3 veces de un afio atrds), mientras que como proporcidn del costo
de ventas fueron de 1.4 veces (+0.1 veces frente a 2012).

Por su parte, los indicadores de liquidez dieron sefales relativamen-
te positivas. En efecto, se registraron mejoras importantes en la razon
corriente, que paso de las 0.6 veces registradas en 2012 a 1.6 veces en
2013, y la rotacion de cuentas por pagar, que aumentd en 36 dias a 72
dias para el afio 2013. Adicionalmente, la relacidn entre capital de trabajo
y activos se elevd del -21.8% de un afo atras al 18.2% en 2013, ubicando
al sector por encima del resto de la industria, tanto en dicho indicador
los menconados anteriormente. Sin embargo, también se registrd un
crecimiento importante en la rotacion de cuentas por cobrar, que subid



194 Riesgo Industrial 2015

de los 80 dias observados en 2012 a 104 dias en 2013, doblando asi el
promedio de la industria (52 dias al cierre del afio 2013).

Finalmente, en lo que respecta al endeudamiento, el apalancamiento
financiero bajo del 30.3% en 2012 a un 11.5% en 2013, levemente
inferior al 14.4% del resto de la industria. Mientras que la razon de en-
deudamiento cayo del 55.9% al 47.3% (5.1pp por encima del promedio
de la industria), y la deuda neta pasoé del 30.1% al 10.9% (3.2pp por
debajo del total de la industria).

AI’Ié“SiS de riesgo ﬁnanciero Cobertura de intereses del sector

de productos de barro,
loza y porcelana

Con el fin de realizar una medicién del riesgo de crédito de los dife- 50 1
rentes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de intereses. 4.0 39, .
Este indicador consiste en el cociente entre la utilidad operacional y los 3.0 - e, 27
intereses corrientes, y muestra cuantas veces estan cubiertas las obli- 20|  Promedio '
gaciones financieras corrientes con los recursos disponibles. Cuando el [o| 2008201308
indicador es superior a 1, el sector tiene los recursos suficientes para T~ \ /
cubrir a cabalidad los costos de su endeudamiento. Si, por el contrario, 0.0 \/ 3
el indicador es menor a 1, la operacion de las empresas del sector no L0

alcanza para costear el servicio de la deuda. Si los resultados del indi- 2.0
cador son negativos, el sector tiene pérdidas operacionales y, por ende,
el riesgo de crédito es mas alto.

2008
2009

2010
2011
2012
2013 e
2014(p)
2015(p)

A o B (p): proyeccion.
En los ultimos afos, el sector de barro, loza y porcelana no habia Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,

logrado cubrir sus obligaciones financieras a cabalidad, con la Gnica ~ PaneyBancodela Repiblica
excepcion del afio 2007. En efecto, mientras que en 2007 las utilidades

operacionales del sector permitian pagar los intereses corrientes, a par-

tir de 2008 el indicador empezd a ubicarse por debajo de 1, cerrando el

afio 2012 con medidas de -0.9. Pese a ello, 2013 se consolidd como un

afio extremadamente positivo para el sector, registrando un indicador de

3.9 al cierre del afio, el valor mas alto obtenido por el sector desde la

creacion de este indicador. Con esto en mente, Anif proyecta que para

los afios 2014 y 2015, el sector continuara con el buen desempefio,

marcando indicadores de 3.2 y 2.7 respectivamente.

Perspectivas

El sector de barro, loza y porcelana esta altamente correlacionado con
la dindmica del sector constructor y, en particular, con la del subsector de
edificaciones. La importancia de este sector radica en el aprovisionamiento
de productos empleados en el revestimiento de pisos, paredes, baldosas,
porcelana sanitaria y lavamanos. Colombia tiene una de las industrias de
materiales de construccion mas completas de la region y, segun la presi-
denta de Proexport, esta puede suministrar el 99% de los productos que
requiere cualquier proyecto.

La dinamica del sector edificador en Colombia enfrenté un proceso
de desaceleracion durante el afio 2014. Asi, luego de crecer a tasas del
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29.8% anual en el tercer trimestre de 2013, el PIB de edificaciones pas6
a crecer al 14.2% en el mismo periodo de 2014. Si bien este resultado
es favorable, la desaceleracion respecto al desempefio pasado del sector
es clara. En linea con lo anterior, los principales indicadores de oferta del
sector también han venido perdiendo dinamismo. Por ejemplo, las dreas en
proceso registradas por el censo de edificaciones pasaron de crecimientos
del 11.5% anual en el tercer trimestre de 2013 a variaciones del 7.6%
en el mismo periodo de 2014, impulsado especialmente por el desem-
pefio de Cartagena (+43.3%), Manizales (+27.2%), Bogota (27.2%) y
Villavicencio (+25.8%), y compensando la falta de dinamismo de ciuda-
des como Cucuta (-36.9%) y Pereira (-24.1%). Al elevarlo por capitulos
constructivos, el de acabados nivel 1 (corresponde al recubrimiento de
muros y cielo, entre otros) registrd un crecimiento del -10.7% trimestral
en el area censada activa al corte de septiembre de 2014 frente al 12.2%
observado un afio atras.

Para el afio 2015, las sefiales para el sector edificador y sus sectores
encadenados no son muy favorables. Si bien para este periodo se prevé
la implementacion del nuevo programa de vivienda “Mi Casa Ya”, asi
como la continuacion de los programas de vivienda gratis, el subsidio a
la tasa de interés para vivienda VIS y la Vivienda de Interés Prioritario
para Ahorradores (VIPA), las expectativas sobre el desempefio del sector
edificador son bastante débiles respecto a las fuertes aceleraciones de
afios pasados. En efecto, Anif proyecta crecimientos del 7.1% para el
cierre de 2014, y de tan solo el 4.4% en lo que respecta al afio 2015.

Respecto a los Tratados de Libre Comercio (TLCs), vale la pena desta-
car cuales son las oportunidades para los insumos del sector constructor
y, en particular, los de barro, loza y porcelana. Tras el TLC con Estados
Unidos se abrieron grandes oportunidades para este subsector, pues la
entrada en vigencia de este acuerdo dinamizd el mercado, por medio
de una mayor oferta y competencia de productos como ladrillos, placas,
baldosas y piezas ceramicas, productos que ya cuentan con un arancel
del 0%. Esta buena corriente continlo a través de los TLCs con Brasil y
Chile, los cuales son el segundo y tercer pais destino de las exportaciones
del sector respectivamente. El Ultimo ocupando esta posicidon por primera
vez en 2014, luego de desbancar a Venezuela.

Con base en este panorama y el comportamiento de los indicadores
del sector, segun calculos de Anif, la variacion del promedio en doce
meses de la produccion del sector habria llegado al -0.7% en diciembre
de 2014, continuando con los aires de recuperacion que se experimen-
taron a lo largo del afio. En cuanto a 2015, los diversos programas de
vivienda, sumados al buen desempefio comercial resultado de los TLCs,
se traducirian en una leve recuperacion en la produccion del sector, ce-
rrando el aflo con variaciones de tan solo el 1% anual en el acumulado
en doce meses. Por su parte, las ventas de los productos de barro, loza 'y
porcelana habrian registrado un crecimiento del 2% anual en doce meses
a diciembre de 2014. Mientras que para 2015 marcaran variaciones del
1.8% al cierre del afio.
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Lo anterior indica que, pese a la desaceleracion del sector de la cons-
truccion y, en especial, las edificaciones, los ritmos de crecimiento de estas
y las nuevas oportunidades comerciales lograran incentivar lo suficiente
el desempefio del sector, de manera que los productos de barro, loza y
porcelana tendran un comportamiento levemente favorable.

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 unificdndolas 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 indicador de salud del sector venia experimentando cifras negati-
vas desde mediados del afio 2009. Luego de acercarse a cero a inicios
de 2013 (-0.05 a enero), el indicador volvié a decaer, cerrando el afio
con una medida de -0.8. Dicha dinamica continud durante inicios de
2014, marcando en febrero el valor minimo del afio en -1.0. Pese a
ello, los meses siguientes registraron un comportamiento mas positivo,
retomando una tendencia creciente y registrando un indicador de -0.7
al corte de septiembre.

Indicador de estado del sector
de productos de barro,
loza y porcelana

Vo

sep-08  sep-10  sep-12  sep-14

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




Vidrio y sus productos

o En el afio 2014, la produccion del sector llegd a expandirse a una tasa del 3.9% en el acumulado en
doce meses al corte de septiembre.

o Las ventas del sector exhibieron un comportamiento dinamico durante el afio 2014, al crecer a tasas
del 10% en el acumulado en doce meses a septiembre, un repunte importante frente al -7.4% de un
afo atras.

o Las exportaciones del sector de vidrio y sus productos registraron una tendencia ascendente en lo co-

rrido de 2014, Asi, estas pasaron de una contraccion del -19.0% en enero a un crecimiento del 16.4%
en septiembre.

o Las importaciones del sector ingresaron al plano negativo durante el afio 2014. Asi, estas se contrajeron
a tasa del -5.4% al mes de septiembre frente al 6.9% observado un afio atras.

Coyuntura - Sector de vidrio y sus productos

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-14
A la Ultima fecha A septiembre de 2013 A septiembre de 2012

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 139.2 39 -2.0 -1.0
Ventas 140.3 10.0 -7.4 6.8
Empleo 76.3 0.6 9.8 -5.2
Precios y costos 1/
Precios al productor 95.2 0.6 0.1 0.0
Remuneracion real 76.3 0.6 -9.8 -5.2
Comercio exterior 2/
Importaciones 248.5 -5.4 6.9 35
Exportaciones 227.6 16.4 -19.9 27.6
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion econdmica actual 46 35 25 59
Nivel de existencias 8 11 22 6
Volumen actual de pedidos 33 1 11 -12
Situacion econdmica proximos seis meses 8 8 3 1

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2014,

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 metélicos.
Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La importancia de la industria de vidrio en el pais radica en la am-
plia gama de usos que este tiene, asi como 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 fabricacidén de envases de conservas, jugos, gaseosas y cervezas),
y el farmacéutico.

La produccion de la industria de vidrio y sus manufacturas comenzo
el afio 2013 con cifras de crecimiento negativo (-1.7% anual en doce
meses a enero) y una tendencia al alza, alcanzando el plano positivo
en los meses de octubre (0.8%) y noviembre (0.1%). Luego de una
leve contraccion al cierre de 2013 e inicios de 2014 (-2.5% a enero), el
sector retomo y consolidd la anterior dindmica de crecimiento durante
lo restante de 2014, elevando sus tasas al tope maximo del 3.9% en el
acumulado en doce meses a septiembre de 2014. Una marcada recu-
peracion frente al -1.9% registrado un afio atras.

Las ventas del sector tuvieron un comportamiento extremadamen-
te positivo a lo largo del afio 2014. Luego de presentar contracciones
importantes en la primera mitad de 2013, las ventas de vidrios y sus
productos mostraron un comportamiento mas dindmico durante el se-
gundo semestre del afio, cerrando 2013 con tasas del -4.7% frente al
minimo del -9.7% que se habia obtenido en el mes de agosto. Siguien-
do con esta tendencia, el afo 2014 inicié con crecimientos del -2.9%
a enero, para luego alcanzar variaciones del 12.2% al corte agosto (el
crecimiento mas alto registrado desde 2011). En el mes de septiembre
las ventas se desaceleraron un poco, cayendo a crecimientos del 10.0%;
sin embargo, dicho valor continta siendo satisfactorio frente al -7.4%
gue se observaba un afio atras.
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En linea con la mayor dindmica en la produccion, el empleo continud
registrando una trayectoria ascendente a lo largo del afio 2014. Tras cerrar
2013 con tasas del -6.9% anual en doce meses a diciembre, el empleo del
sector inicié6 2014 con variaciones del -5.8% y continué recuperandose
hasta abandonar, por primera vez en dos afios, el plano negativo. Asi, al
corte de septiembre, el empleo crecid a una tasa del 0.6%, 10.4pp por
encima del -9.8% registrado un afio atras.

Precios y costos

Tras registrar caidas importantes durante 2011-2012 e inicios de 2013,
los ingresos de las empresas productoras de vidrio y sus derivados regre-
saron al plano positivo en el afio 2014. En efecto, las remuneraciones del
sector exhibieron una tendencia alcista, elevandose del -12.1% minimo de
la década en el mes de abril de 2013 a tasas del -6.9% acumulado en doce
meses a diciembre y del -5.8% a enero 2014. En los meses posteriores,
los ingresos mantuvieron la buena dinamica y finalmente abandonaron el
plano negativo en agosto y septiembre, al obtener tasas de crecimiento
del 0.3% y el 0.5% respectivamente.

Por su parte, los costos del sector registraron un comportamiento
mucho mas estable. En efecto, durante el afio 2014 los costos continua-
ron marcando variaciones inferiores al 1.0% acumulado en doce meses
en valor absoluto. Sin embargo, la aceleracion de dichos costos, si bien
leve, es clara. Siguiendo con la recuperacion exhibida en el afio 2013,
los costos del sector continuaron elevandose a tasas cada vez mayores
en lo corrido de 2014, Asi, los costos marcaron una variacion del 0.6%
al corte de septiembre, frente al 0.3% obtenido en enero y el -0.1% de
septiembre de un afo atras.

Este escenario, donde los ingresos se estan acercando rapidamente a
los costos, nos permite afirmar que, de seguir asi, el sector podria recu-
perar en el corto plazo los margenes de ganancia favorables que no se
observaban desde inicios del afio 2012.

Comercio exterior

Alolargo de 2013, las exportaciones del sector de vidrio y sus productos
registraron una tendencia negativa, contrayéndose a tasas maximas del
-21.7% a noviembre y el -19.9% a diciembre, en el acumulado en doce
meses. Pese a ello, el afo 2014 registrd recuperaciones importantes. En
efecto, las tasas de crecimiento de las exportaciones del sector se eleva-
ron de variaciones del -19.0% en enero al 16.4% al corte de septiembre.
Lo que representa una mejora muy marcada frente al -19.9% que se
observaba un afio atras.

En lo concerniente a los paises destino de estas exportaciones,
encontramos que Estados Unidos continud con la mayor proporcion
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Principales destinos de exportacion del sector de vidrio y sus productos
(% del total exportado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais 2013 2014
Estados Unidos 22.8 334
Brasil 18.2 18.8
Ecuador 9.8 11.8
Otros 49.20 36.01
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

del total, al registrar una participacion del 33.4% en el acumulado en
doce meses a septiembre (+10.6pp frente a 2013); seguido de Brasil,
con un 18.8% (+0.6pp frente a 2013). Por su parte, Ecuador ocupo
el tercer lugar con una contribucion del 11.8% (+2pp frente a 2013).

Entre tanto, las importaciones del sector de vidrio se desaceleraron
en lo corrido de 2014, siguiendo con la tendencia a la baja observada
en la segunda mitad del afio 2013, cuando la tasas cayeron del 10.9%
maximo de julio a un -1.8% en diciembre. Las importaciones del sector
siguieron contrayéndose a ritmos importantes durante 2014, iniciando
el afio con caidas del -4.9% (a enero) y tocando fondo en abril con de-
crecimientos del -10.4%. Sin embargo, este comportamiento se reverso
en el tercer trimestre de 2014, donde las importaciones dieron sefiales
de recuperacion al elevarse a tasas del -5.4% al corte de septiembre, si
bien estas son bastante inferiores frente a las registradas el afio anterior
(6.9% a septiembre de 2013).

Finalmente, los paises origen de las importaciones experimentaron
un ligero reordenamiento, con China a la cabeza registrando una parti-
cipacion del 33.4% en el total acumulado en doce meses a septiembre
(+6pp frente a 2013), seguido de México, que cayo al segundo lugar
luego de perder 9.9pp en su participacion y obtener una proporcién del
18.1%. En tercer lugar se ubicd Estados Unidos, con una participacion
del 17.2% (+2.9pp frente a 2013).

Principales origenes de importacion del sector de vidrio y sus productos
(% del total importado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais
China 27.4 33.4
México 28.1 18.1
Estados Unidos 14.3 17.2
Otros 30.2 31.3
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.



Vidrio y sus productos 201
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Dane y Banco de la Republica.

Fuente: calculos Anif con base en Dane. Fuente: calculos Anif con base en Dane.

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 el 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 mas alto.

En términos generales, durante los Ultimos seis afios, los ingresos
operacionales de las empresas del sector han sido suficientes para pa-
gar con creces los costos de sus deudas. En especial durante el periodo
2010-2012, cuando, con indicadores que se movian entre 2.5y 3.5, el
sector contaba con recursos mas que suficientes para cubrir con sus
obligaciones financieras. Sin embargo, el afio 2013 no presentd este
buen comportamiento, al marcar por primera vez desde el afio 2009 un
indicador inferior a 1 (0.7). Respecto a 2014 y 2015, las proyecciones
de Anif prevén un comportamiento adn mas débil, con valores de 0.05
y -0.17 respectivamente.

Situacion financiera

En el afio 2013, los indicadores de rentabilidad mostraron resultados
poco alentadores frente a los registrados un afio atras. El margen opera-
cional cayo del 13.2% al 2.3%, mientras que el margen de utilidad lo hizo
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del 9.5% al 0.4%. Entre tanto, la rentabilidad del activo bajé del 6.8%
al 0.4%, y la rentabilidad del patrimonio pasé del 10.3% al 0.8% para el
afio 2013. En todos los casos, los indicadores fueron muy inferiores a los
observados en el resto de la industria.

Por su parte, los indicadores de eficiencia tuvieron un comporta-
miento mixto, puesto que los ingresos operacionales como proporcidn
del activo aumentaron de 0.7 veces a 0.8 veces, mientras que los
ingresos operacionales como proporcion del costo de ventas cayeron
de 1.5 veces a 1.3 veces al cierre de 2013. De nuevo los indicadores
del sector se ubicaron por debajo del resto de la industria, aunque en
esta ocasion las diferencias fueron leves.

Entre tanto, los indicadores de liquidez presentaron, en general, resul-
tados negativos. La rotacion de cuentas por pagar fue el tnico indicador
que registr6 mejorias durante el afio 2013, al pasar de 65 dias a 148
dias, muy superior a los 48 dias promedio de la industria. Sin embargo,
los demas indicadores registraron dafios importantes. En efecto, la razén
corriente cayo de 1.8 veces en 2012 a 1.3 veces en 2013, mientras que la
proporcion de capital de trabajo sobre el activo bajé del 16.3% al 13.3%.
Adicionalmente, la rotacidn de cuentas por cobrar se elevé a 91 dias (+36
dias frente a 2013), ubicandose muy por encima de los 52 dias promedio
del resto de la industria.

Indicadores financieros - Vidrio y sus productos

Indicador 2012 2013 Promedio industria*
2013
Rentabilidad  Margen operacional (%) 13.2 2.3 8.3
Margen de utilidad neta (%) 9.5 0.4 5.4
Rentabilidad del activo (%) 6.8 0.4 4.8
Rentabilidad del patrimonio (%) 10.3 0.8 8.3
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.7 0.8 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.5 1.3 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.8 1.3 1.4
Rotacion CxC (dias) 56.1 90.6 52.2
Rotacion CxP (dfas) 65.2 148.3 48.3
Capital de trabajo/Activo (%) 16.3 13.3 12.7
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 34.2 53.8 421
Apalancamiento financiero (%) 6.3 10.5 14.4
Deuda neta (%) 6.2 10.4 14.1

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 25 empresas.

*No se incluye el sector bajo analisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Finalmente, los indicadores de endeudamiento registraron aumentos
importantes. La razén de endeudamiento pasé del 34.2% al 53.8%, el
apalancamiento financiero subid del 6.3% al 10.5%, y la deuda neta lo
hizo del 6.2% al 10.4%. Sin embargo, la razén de endeudamiento fue
el Unico indicador que super¢ al resto de la industria, que registraba un
42.1% al cierre de 2013.

Perspectivas

El vidrio es un material que tiene diversos usos y, por tanto, sigue
ganando terreno en la economia mundial. En construccion se usa para
ventanas, courtain wall y fachadas templadas. En el campo de los auto-
motores, se emplea en parabrisas, vidrios laterales, espejos retrovisores,
vidrios de seguridad (blindaje). En los electrodomésticos se utiliza para
hornos de cocina y heladeras, entre otros. Finalmente, en los sectores de
alimentos y bebidas se utiliza como envase.

Segun el Departamento Nacional de Planeacién (DNP), la industria de
vidrio en Colombia estad altamente concentrada, en particular en la pro-
duccion de envases y de vidrio plano. Cristaleria Peldar S.A. es la empresa
mas importante dentro de esta industria, con tres lineas de productos:
envases de vidrio, vidrio plano y cristaleria. Ademas de esto, la industria
del vidrio se alimenta de tres fuentes principales de materias primas: la
primera es el sector minero, de donde se extraen minerales no metalicos
como arena silica, caliza, feldespato, dolomita, pirita y cromita. La segun-
da fuente de insumos es la industria quimica, con sustancias como soda,
arsénico, borax, sulfato de sodio, selenio y algunos otros elementos. Y la
tercera fuente es el reciclaje, una industria que autorrecicla el vidrio de
desecho, casco y productos intermedios de vidrio.

Como es sabido, la industria del vidrio tiene una alta correlacion con el
sector constructor y, en particular, con las construcciones residenciales, de
oficinas y comerciales. En los Ultimos afios, el uso de materiales como el
vidrio se ha incrementado, no solo a nivel local, sino internacional, gracias
a gue es un material que permite el paso de la luz natural, convirtiéndose
en un aliado para el ahorro de energia.

Para el afio 2014, la construccion presentd una desaceleracion impor-
tante en su desempefio econdmico. En efecto, para el tercer trimestre
de 2014 el sector exhibié un crecimiento de tan solo el 12.6%, frente al
22.8% de un afio atras. Ello debido a las menores variaciones registradas
en los rubros de edificaciones y obras civiles, los cuales fueron del 14.2%
(-15.7pp frente a 2013) y el 11.1% (-6.3pp frente a 2013), respectiva-
mente. Irénicamente, esta desaceleracidn en la construccién se dio a la
par de una recuperacion por parte del sector de vidrio y sus productos.

Lo anterior implica que, si bien el sector de la construccion tuvo
expansiones mas importantes en el afio 2013, este periodo fue de
cumplimiento en capitulos previos al uso del vidrio en la construccidn.
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Por el contrario, el afio 2014, con tasas de crecimiento menores, coin-
cidié con la ejecucién de los capitulos favorables para el sector, por lo
cual su desempefio repunté en dicho afio. Bajo esta misma |dgica, se
esperaria que 2015 trajera consigo tasas de crecimiento menores como
efecto rezagado de la desaceleracidon experimentada por la construccion
en el afio 2014.

En cuanto al uso del vidrio en el sector de alimentos, hace unos afios
la empresa O-1 Peldar inicié una campafa de educacién ambiental sobre
los potenciales usos del vidrio como material de reciclaje. Gracias a la
conciencia ambiental, muchas empresas que anteriormente usaban en-
vases de plastico para contener sus productos se han mudado al uso de
vidrio. Como ocurridé con condimentos El Rey, que buscé identificar su
marca con valores de cuidado del medio ambiente.

Siguiendo este ejemplo, las empresas del sector han empezado a
apostarle al reciclaje de vidrio. Ello como consecuencia de las oportuni-
dades que se generan con la apertura de nuevos mercados y debido a sus
altos beneficios ecoldgicos. Al ser 100% reciclable, el vidrio es fuente de
sostenibilidad para el medio ambiente. Su impacto en la generacion de la
huella de carbono es inferior a la producida por otros materiales como el
aluminio o plastico PET, y siempre permanece estable en su forma natural
aun cuando no se recicle.

En medio de este panorama relativamente positivo frente a la cons-
truccion y favorable respecto al sector de alimentos, los célculos de Anif
prevén un buen cierre de afio 2014 para el sector, seguido de un leve
debilitamiento para el afio 2015. Asi, la industria del vidrio y sus produc-
tos habria registrado crecimientos del 3.6% anual en doce meses en su
produccidn al corte de diciembre de 2014, mientras que para el cierre del
afio 2015 las tasas serian del 3.4%. Entre tanto, las ventas habrian ob-
tenido crecimientos del 4.4% a diciembre de 2014, para luego descender
a tasas del 1.3% al corte de diciembre de 2015.

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 unificdndolas 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 linea con el comportamiento de los indicadores del sector, en
especial los de produccidn, ventas, empleo y exportaciones, los cuales
mostraron resultados favorables, el sector presenté buena salud recien-
temente. En efecto, el indicador de estado llegd a valores de 2.6 al corte
de septiembre de 2014.

Indicador de estado del sector
de vidrio y sus productos

2.6

sep-08  sep-10  sep-12  sep-14

Fuente: célculos,Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.




Productos minerales no metalicos

o Durante el afio 2014, la aceleracion de la produccion del sector de productos minerales no
metalicos fue evidente; al corte de septiembre, este crecia al 3.7% en el acumulado en doce meses.

o Durante 2014, las ventas del sector se ubicaron en terreno positivo. Al corte de septiembre de
se afio se alcanzd una cifra de crecimiento del 0.7% anual.

o Las importaciones registraron una tendencia extremadamente favorable a lo largo de 2014. Asi, estas
registraron crecimientos del 28.2% en el acumulado en doce meses a septiembre, frente al 15.2%
de un afio atras.

o Hacia el noveno mes del afio 2014, los ingresos de los empresarios se expandieron al 1.8% en
el acumulado en doce meses.

Coyuntura - Sector de productos minerales no metalicos

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-14
A la ltima fecha A septiembre de 2013 A septiembre de 2012

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 236.5 37 -4,7 4.5
Ventas 234.0 0.7 34 4.8
Empleo 126.2 -3.6 0.1 -0.9
Precios y costos 1/
Precios al productor 139.0 18 2.5 38
Remuneracion real 126.2 -3.6 0.1 -0.9
Costo materia prima 127.1 0.9 54 112
Costos totales 126.8 -0.2 4.0 1.7
Comercio exterior 2/
Importaciones 5413 28.2 15.2 159
Exportaciones 129.6 -19.2 -7.8 -24
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 46 35 25 59
Nivel de existencias 8 11 22 6
Volumen actual de pedidos 33 1 3 -12
Situacion econdmica proximos seis meses 8 8 3 11

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2014

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. Dada la importancia de
los insumos antes mencionados, el desempefio de este sector productivo
estd fuertemente ligado al de la construccion.

Aungue en términos de produccion el afo 2013 registrd una marcada
tendencia a la baja, durante los ultimos meses del afio dicha tendencia
se reverso, iniciando un proceso de recuperacion que se extendié durante
todo el afio 2014. Asi, la produccion del sector inicid con tasas del -0.7%
al corte de enero, para llegar a crecimientos del 3.7% al cierre de sep-
tiembre, ubicandose 8.5pp por encima del -4.7% observado un afo atras.

Las ventas del sector registraron un comportamiento mas inestable. A
inicios de 2014, las ventas mostraron una recuperacion importante al re-
gresar al plano positivo (1.6% a marzo), luego de un afio de contracciones.
Posteriormente, se observd una tendencia levemente favorable, pero con
bastante volatilidad. De manera que, al corte de septiembre de 2014, las
ventas crecian al 0.7% anual en el acumulado en doce meses, variacion
evidentemente superior al -3.4% registrado un afo atras.

En cuanto al empleo, este continud registrando tasas de crecimiento
negativas luego de abandonar el plano positivo a finales de 2013. Sin
embargo, una vez superada la primera parte de 2014, con contracciones
maximas del -4.5% en el acumulado en doce meses a abril, el empleo
comenzd a dar leves muestras de recuperacion. Asi, la tasa de crecimiento
del empleo en el sector de minerales no metalicos se elevd al -3.6% al
corte de septiembre de 2014. Pese a ello, las mejoras aln dejan mucho
que desear frente al 0.1% que se registraba un afio atras.
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Precios y costos

Tres cuartas partes de los costos de produccion de las empresas del sector
estan determinadas por los gastos en materias primas, mientras 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 el periodo 2010-2014, tanto los costos como los ingresos tu-
vieron un comportamiento similar. Aunque los costos obtuvieron tasas
superiores a las de los ingresos en valor absoluto, se observa que cuan-
do los costos varian, los ingresos también lo hacen, tomando la misma
direccion, pero con una menor magnitud.

Por el lado de los costos, se observa que estos vienen mostrando una
tendencia descendente bastante marcada desde inicios de 2013, ca-
yendo de un 7.2% acumulado en doce meses a enero a un 2.1% en
diciembre. Dicho comportamiento continué a lo largo de 2014. Asi,
los costos del sector pasaron de crecer al 1.6% en el mes de enero a
contraerse al -2.4% al corte de septiembre, muy por debajo del 4.0%
que se registraba un afio atras.

Por su parte, los ingresos han venido registrando una dindmica similar.
En efecto, estos cayeron del 4.1% registrado en enero de 2013 a un 2%
en diciembre, y continuaron descendiendo levemente tal que, al corte de
septiembre de 2014, sus variaciones en el acumulado en doce meses eran
del 1.8%, 0.6pp por debajo de lo registrado un afo atras.

Comercio exterior

Durante el afio 2014, las exportaciones de productos minerales no me-
talicos continuaron con la tendencia descendente que venian experimen-
tando desde el afio 2013. Asi, las exportaciones, que habian caido del
-0.6% acumulado en doce meses a enero 2013 al -12.4% obtenido en
diciembre siguieron disminuyendo hasta llegar a contracciones maximas
del -21.5% al corte de junio de 2014. Sin embargo, en los meses pos-
teriores las exportaciones dieron muestra de una leve recuperacion, al
elevar su crecimiento a tasas del -19.2% a septiembre, aunque estas
contindan siendo inferiores a las registradas en el mismo periodo de un
afo atras (-7.8%).

En cuanto a los destinos de estas exportaciones, Ecuador obtuvo la mayor
participacion, con un porcentaje del 29.6% en el total acumulado en doce
meses a septiembre (+2.1pp frente a 2013). Entre tanto, Venezuela cay6
al segundo lugar, luego de perder 9.9pp en su participacion, registrando
una proporcion del 17.8%. Por su parte, Estados Unidos se ubicé en el
tercer lugar, manteniendo una participacion estable del 13.4%.
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Principales destinos de exportacion del sector de
productos minerales no metalicos

(% del total exportado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais
Ecuador 27.5 29.6
Venezuela 27.7 17.8
Estados Unidos 13.4 13.4
Otros 31.49 39.19
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

En lo que respecta a las importaciones, el sector continud exhibiendo
comportamientos muy dinamicos a lo largo de 2014. Tras un 2013 con
desaceleraciones leves, pasando de tasas del 16.7% acumulado en doce
meses a enero a variaciones del 12.9% en diciembre, en 2014 retomd la
tendencia al alza, elevandose a crecimientos del 28.2% al corte de sep-
tiembre, 13pp por encima del 15.2% observado un afio atras.

Dichas importaciones provinieron principalmente de China, con una parti-
cipacién del 29.4% sobre el total acumulado en doce meses a septiembre
(-0.2pp frente a 2013). En segundo lugar se ubicé Brasil, con una pro-
porcion del 8.6% (-1.8pp frente a 2013), sequido de Espafia, que trajo el
6% del total de las importaciones (-0.3pp frente a 2013).

Principales origenes de importacion del sector de
productos minerales no metalicos

(% del total importado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais
China 29.6 29.4
Brasil 10.4 8.6
Espafia 6.3 6.0
QOtros 53.6 56.0
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Situacion financiera

La rentabilidad del sector registrd, en términos generales, una mejora
importante durante el afio 2013. En efecto, el margen operacional fue el
Unico en caer, disminuyendo tan solo del 7.1% al 6.8%. Entre tanto, el
margen de utilidad neta aumento del 3.3% al 6.0%, mientras que la ren-
tabilidad del activo lo hizo del 2.1% al 6.8%. Finalmente, la rentabilidad
del patrimonio registrd el salto mas fuerte, al elevarse en 10pp del 3.2%
al 13.2% al cierre de 2013.

Importaciones colombianas
del sector de productos minerales
no metalicos
(Variacion % del acumulado en doce meses)

50
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40 no metalicos
30 A 28.2
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Indicadores financieros - Productos minerales no metalicos

Indicador 2012 2013 Promedio industria*
2013
Rentabilidad  Margen operacional (%) 71 6.8 8.3
Margen de utilidad neta (%) 3.3 6.0 5.3
Rentabilidad del activo (%) 2.1 6.8 4.7
Rentabilidad del patrimonio (%) 3.2 13.2 8.1
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.6 1.1 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.3 1.2 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.1 1.5 1.4
Rotacion CxC (dias) 24.7 50.6 52.4
Rotacion CxP (dias) 32.9 39.6 49.4
Capital de trabajo/Activo (%) 2.7 16.4 12.6
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 33.1 48.7 42.0
Apalancamiento financiero (%) 15.4 19.4 14.2
Deuda neta (%) 153 19.2 13.9

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 136 empresas.

*No se incluye el sector bajo analisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

En cuanto a los indicadores de eficiencia, los ingresos operacionales
como proporcion del activo aumentaron en 0.5 veces a 1.1 veces en
2013, ubicandose levemente por encima del resto de la industria. Por su
parte, los ingresos operacionales como proporcion del costo de ventas
cayeron de 1.3 veces a 1.2 veces, 0.2 veces por debajo del promedio
industrial.

Entre tanto, los indicadores de liquidez registraron resultados rela-
tivamente favorables. La rotacion de cuentas por cobrar fue el Unico
indicador con comportamiento negativo, al subir de 25 dias a 51 dias,
quedando ligeramente por debajo de los 52 dias promediados para el
resto de la industria. Por el lado positivo, la razon corriente aumenté de
1.1 veces a 1.5 veces, ubicandose levemente por encima del resto de
la industria. Mientras que la proporcion capital de trabajo sobre activo
saltd del 2.7% al 16.4%, 3.8pp por encima del resto de la industria.
Adicionalmente, la rotacidon de cuentas por pagar creci6é de 33 dias a
40 dias. Sin embargo, dicho valor continta siendo inferior al resto de
la industria, que marcd 49 dias durante el afo 2013.

Finalmente, los indicadores de endeudamiento del sector aumentaron.
La razon de endeudamiento paso del 33.1% al 48.7%, 6.7pp por encima
del resto de la industria. Mientras que el apalancamiento financiero se
incrementd del 15.4% al 19.4%, y la deuda neta se elevd del 15.3%
al 19.2%. En ambos casos, el indicador supero en alrededor de 5pp los
valores promediados por el total de la industria.
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Analisis de riesgo financiero Cobertura de intereses del sector

de productos minerales

, . I . .- . no metalicos
Con el fin de realizar una medicion del riesgo de credito de los diferen- 2.0 :

tes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de intereses. 1.8 Promedio

Este indicador consiste en el cociente entre la utilidad operacional y 16| 2008-2013:1.0
los intereses corrientes, y muestra cuantas veces estan cubiertas las 1"2‘
obligaciones financieras corrientes con los recursos disponibles. Cuando 1'0 7
el indicador es superior a 1, el sector tiene los recursos suficientes para 08 \/

cubrir a cabalidad los costos de su endeudamiento. Si, por el contra- 0.6

rio, el indicador es menor a 1, la operacidon de las empresas del sector 0.4

no alcanza para costear el servicio de la deuda. Si los resultados del 0.2 “‘9-'--1----0.1
indicador son negativos, el sector tiene pérdidas operacionales y, por 0.0 J
ende, el riesgo de crédito es mas alto. S8 888855
Luego de un repunte en el afio 2012, donde por primera vez en la dé- (). proyeccion.

cada el sector logré obtener un indicador superior a 1, el afio 2013 se  Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,
vio acompafiado de un comportamiento mucho menos favorable, re- 2V Banco delaRepolica

gistrando un indicador de 0.19. Lo anterior implica que, durante el afio

2013, las empresas del sector no pudieron cumplir a cabalidad con sus

obligaciones financieras. Con esto en mente, Anif proyecta que en los

afios 2014 y 2015, el sector continuara registrando resultados débiles,

con indicadores del orden de 0.13 y 0.14, respectivamente.

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

Luego de exhibir una tendencia decreciente a lo largo del afio 2013,
iniciando con balances de respuestas (positivas menos negativas) de
48 promedio a tres meses a enero y cerrando con niveles de 27 al corte
de diciembre, el optimismo de los empresarios registrd una recupera-
cion importante durante el primer semestre de 2014. Asi, el balance
de respuestas saltd del 29 observado en el mes de enero a un 51 en
junio, alcanzando el optimismo mas alto desde el afio 2012. Pese a
ello, en los meses siguientes se observo un repunte del pesimismo,
con el balance cayendo a 35 promedio a tres meses en el mes de sep-
tiembre. Esto significo que, al noveno mes de 2014, el 53.8% de los
encuestados respondid que su situacion econdmica habia mejorado, el
38.5% contestd que habia permanecido igual, mientras que un 7.7%
considerd que esta habia empeorado.

Entre tanto, los resultados respecto al volumen de pedidos mejoraron leve-
mente durante el afio 2014. A lo largo de 2013 se presentd una tendencia
decreciente importante que se corrigié durante los Gltimos meses del afo,
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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,
% promedio movil tres meses) promedio movil tres meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

cerrando con un balance promedio a tres meses de -16 a diciembre. Di-
cho buen comportamiento continu6 a lo largo de los primeros meses del
afo, llegando al techo en el mes de abril, cuando el balance marcé 12.
Posteriormente, el volumen de pedidos volvid a contraerse, regresando
al plano negativo y registrando balances de -6 al corte de septiembre.
Pese a ello, los valores registrados contintan siendo favorables frente a
los observados un afio atras (-32 en septiembre de 2013).

En cuanto al nivel de existencias, el sector ha presentado una tendencia
descendente. En linea con el comportamiento del volumen de pedidos,
el nivel de existencias registré un marcado crecimiento durante la mayor
parte de 2013, corrigiendo solo en los Ultimos meses del afio, cuando re-
gistro balances promedio a tres meses de 4 al corte de diciembre. Dicha
dindmica continlo a lo largo de los primeros meses de 2014, llegando a
su balance minimo (-8 promedio a tres meses) al corte de abril. Poste-
riormente, el nivel de existencias reversé su comportamiento, retomando
una tendencia creciente que culmind con balances de 11 en el promedio
a tres meses al mes de septiembre. Pese a dicho aumento, los niveles
registrados continlan siendo inferiores a los observados un afo atras (22
a septiembre 2013).

Perspectivas

El afio 2014 significo una época favorable para el sector de minerales no
metalicos, tanto en lo concerniente a la produccién como a las ventas.
Evidencia de ello es el buen comportamiento de la produccion y los
despachos de cemento gris, principal insumo de la cadena del cemento
y sus aplicaciones (cemento gris y blanco, las mezclas de concreto y los
ladrillos). Estos alcanzaron los 20.8 millones de bultos al corte de no-
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viembre de 2014, registrando variaciones del 10.2% acumulado en doce
meses, un avance importante frente al 2.3% observado un afio atras.

Dicha dindmica ocurrié a pesar de la desaceleracién que enfrentd la
construccion, sector al cual la cadena del cemento y sus aplicaciones
esta fuertemente ligada. Este registrd variaciones de tan solo el 14.2%
anual al tercer trimestre de 2014, muy inferior al 22.8% de un afio atras;
y crecimientos del 14.2% (-15.7pp frente a 2013) en las edificaciones
y del 11.1% (-6.3pp frente a 2013) en las obras civiles.

Lo anterior evidencia un fortalecimiento del sector de los minerales no
metalicos, el cual continlia con buenas proyecciones pese al esperado
debilitamiento de la construccién (Anif espera variaciones del 12.1%
para 2014 y del 7.9% para 2015). En efecto, compafias como Argos
y Cemex, principales representantes de la industria, siguen apostan-
dole fuertemente a la cadena del cemento y sus aplicaciones. Ambas
firmas anunciaron recientemente inversiones en el pais por cerca de
US$800 millones. Ello con el fin de ampliar o desarrollar nuevas plan-
tas cementeras en el pais en respuesta al mayor nivel de inversion en
infraestructura previsto para el periodo 2012-2020.

Esto se sumaria a la posible inversion de US$450 millones en la planta
cementera Argos de Sogamoso, la cual aumentaria en un 24% la capa-
cidad instalada de la empresa en Colombia. Dichos esfuerzos, que son
reflejo de la alta confianza por parte de los lideres del sector respecto al
crecimiento y desarrollo del pais, implicaran aumentos importantes en la
produccién de minerales no metalicos en Colombia.

Adicional a esto, las firmas del sector también estan adoptando distintas
politicas de innovaciéon y cuidado ambiental que podrian potenciar aln
mas a la industria. En efecto, luego de participar en el octavo foro de la
Iniciativa de Sostenibilidad en el Cemento (CSI), que conto con la presen-
cia de 24 cementeras, los funcionarios de cementos Argos recalcaron su
deseo de mejorar alin mas en lo que concierne a la responsabilidad social
y ambiental de la empresa. Argos es una de las cementeras con practi-
cas mas limpias del pais, la cual maneja procesos como la rehabilitacion
de canteras y la reubicacion de ecosistemas para mitigar al maximo sus
posibles dafios ambientales.

Otro elemento que resalta para el sector de los minerales no metalicos es la
alta calidad de los productos colombianos. En términos técnicos, el concreto
del pais cuenta con importantes adelantos en el proceso de fabricacion y
con la facilidad para producir distintos tipos del mismo (autocompactantes
o de alta resistencia), los cuales son bastante atractivos en el mercado
externo. En otras palabras, la industria de minerales no metalicos del pais
es altamente competitiva, lo que abre mayores oportunidades para su
desarrollo por medio de la incursion en los mercados externos.
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Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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En sintesis, las perspectivas respecto a la produccion del sector de pro-
ductos minerales no metalicos indican que este habria culminado el afio
2014 con niveles bastante positivos. Segun nuestras proyecciones, la
produccidn del sector habria cerrado con un crecimiento del 3.7% anual
en el acumulado en doce meses a diciembre de 2014. Por su parte, el
afio 2015 continuaria con este buen desempefio, obteniendo tasas del
3.5% al corte de diciembre, levemente inferiores a las registradas un
afio atras.

Por el lado de las ventas, la situacion sera aliin mas favorable. Al cierre de
2014 se esperaba una variacion del 1.7% en el acumulado en doce meses
a diciembre, registrando asi el crecimiento mas alto del afio y marcando
el inicio de una fuerte recuperacion por parte del sector. En cuanto a
2015, se espera que sea un afio extremadamente positivo respecto a las
ventas del sector, con unas tasas proyectadas del 4.5% acumulado en
doce meses a diciembre.

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 indi-
cador recoge el comportamiento de las variables estudiadas, tomando
las sefales que el conjunto emite de forma separada, y unificandolas
en un solo valor. Para el célculo del indice se modela la informacion
relacionada con produccidn, ventas, empleo, costos, pedidos, exporta-
ciones, importaciones, etc. Para mayor informacion, referirse al Anexo
1 del estudio.

Desde el afio 2011 se ha venido observando una tendencia ascendente
en el indicador de estado, lo que implica que la salud del sector viene
mejorando. Dicha dindmica continu6 durante el afio 2014, marcando
niveles de 1.5 al cierre de septiembre frente al 1.3 del mismo periodo
un afo atras. Esto sefiala que las variables que registraron un buen
desempefio en el sector lograron cubrir cualquier dafio que pudo haber
enfrentado esta industria.



Hierro y acero

o A lo largo de 2013, la desaceleracidn de la produccidn de este sector fue evidente, al pasar de crecer
un 5.6% en el acumulado en doce meses a enero de 2013 a un -6.6% en diciembre del mismo afio. Al
corte de septiembre de 2014, la situacion apenas habia mejorado y el crecimiento fue del 0.3%

o Las ventas del sector presentaron una dindmica muy similar a la de la produccién. Al igual que en 2013,
en 2014 estas se mantuvieron en el plano negativo. Al corte de septiembre de 2014, estas se contrajeron
un -1.7% en el acumulado en doce meses.

o Al igual que en 2013, en 2014 el empleo del sector de hierro y acero se desaceler6 fuertemente. De
hecho, este cayd a una tasa del -4.6% en el acumulado en doce meses al corte de septiembre.

o El afio 2013 cerr6 con una fuerte caida en las exportaciones del -26% en el acumulado en doce meses
al corte de diciembre. Durante 2014, si bien hubo una leve mejora, las tasas de crecimiento continuaron
siendo negativas, alcanzando una variacion del -15.6% en el acumulado en doce meses a septiembre.

Coyuntura - Sector de hierro y acero

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-14
A la dltima fecha A septiembre de 2013 A septiembre de 2012

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 127.1 0.3 -10.0 129
Ventas 124.0 -1.7 -84 6.7
Empleo 95.7 -4.6 -7.9 18
Precios y costos 1/
Precios al productor 147.1 2.9 94 -1.8
Remuneracion real 95.7 -4.6 -7.9 1.8
Costo materia prima 239.7 0.7 -8.5 4.6
Costos totales 222.2 0.4 8.5 4.5
Comercio exterior 2/
Importaciones 2.483.6 -1.6 9.0 8.8
Exportaciones 783.1 -15.6 -21.6 5.7
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 8 -3 7 5
Nivel de existencias -10 -8 1 17
Volumen actual de pedidos -8 -33 -25 -42
Situacion econdmica proximos seis meses 0 6 27 23

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2014

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

El acero se destaca por su amplia variedad de usos. Se puede encon-
trar en forma de herramientas, utensilios, equipos mecanicos y formando
parte de electrodomésticos, maquinaria en general, en las estructuras de
las viviendas y en la gran mayoria de los edificios modernos. Los fabrican-
tes de medios de transporte de mercancias y los de maquinaria agricola
sobresalen como grandes consumidores de esa aleacion de hierro y car-
bono. También son grandes consumidoras las actividades constructoras
de indole ferroviario.

Durante el tercer trimestre de 2014, el PIB real de Colombia se ex-
pandid a una tasa del 4.2%. Este resultado se explica en cierta medida
por el buen desempefio del sector de la construccion (+12.7%), donde el
componente de edificaciones crecié al 12.7% anual y el de obras civiles
al 11.1% anual. Sin embargo, esto no se ha reflejado en mejoras para
el sector, pues durante 2014 (al corte de septiembre) la produccion de
hierro y acero registro tasas de crecimiento negativas todos los meses.

A lo largo de 2013, la desaceleracion de la produccion de este sector
fue evidente, al pasar de crecer un 5.6% en el acumulado en doce meses
aenero a un -6.6% en diciembre. Desafortunadamente, hasta septiembre
de 2014, la situacion no mejord considerablemente. En efecto, las tasas
de crecimiento se mantuvieron negativas hasta julio, alcanzando apenas
un crecimiento del 0.43% en agosto y del 0.3% en septiembre, en el
acumulado en doce meses.

Las ventas del sector presentaron una dinamica muy similar a la de
la produccion. Al igual que en 2013, en 2014 estas se mantuvieron en el
plano negativo. Todos los meses del afio registraron crecimientos negati-
v0Ss, aunque un poco “mejores” que los de 2013. Al corte de septiembre de
2014, las ventas se contrajeron un -1.7% en el acumulado en doce meses.

Indice de ventas reales

indice de produccion del sector indice de empleo total

de hierro y acero
(Variacion %)

20 Doce meses
10 I W Afio corrido
0 -

-10L”l"|||-!“”I 12
-20

-30

-40

-50

-60
sep-12 mar-13 sep-13 mar-14 sep-14

10

-10

-15

del sector de hierro y acero
(Variacion %)

1 Doce meses
W Afio corrido

sep-12 mar-13 sep-13 mar-14 sep-14

N
o o AN O N D

-10
-12

del sector de hierro y acero
(Variacion %)
Doce meses
W Afo corrido

[T

-3.3

sep-12 mar-13 sep-13 mar-14 sep-14

Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane.

Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane.

Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane.




216 Riesgo Industrial 2015

Por su parte, el empleo del sector de hierro y acero se desacelerd
fuertemente en lo corrido del afio 2013. Al corte de diciembre, este se
contrajo alrededor del -9.3% en la variacion en doce meses. En 2014,
la situacion no fue muy diferente. Al corte de septiembre, el empleo
cayd un -4.6% en el acumulado en doce meses. Si bien dicha cifra
es inferior a las registradas los meses anteriores, aparentemente se
mantuvo negativa a lo largo del afio.

Precios y costos

Durante los afios 2012 y 2013, la variacidn en doce meses de los costos
superd la de los ingresos, situacion poco favorable para los empresarios
del sector. Sin embargo, dicha situacion se revirtié en 2014. Si bien am-
bas variables presentaron tasas de crecimiento negativas durante buena
parte del afio, la caida en los costos fue mayor a la de los ingresos, lo
que podria significar una leve mejora para el sector. De hecho, al corte
de septiembre de 2014, los ingresos crecieron alrededor de un 3% en el
acumulado en doce meses, mientras que en enero de 2014 estos caian a
tasas del -6.2%. Por su parte, los costos crecieron a una tasa del 0.4%
en septiembre de 2014, variacion que resulta poco significativa si se tie-
ne en cuenta la fuerte caida que se vio a lo largo del afio, con tasas de
crecimiento que alcanzaron el -7.6% a inicios de 2014.

El costo de las materias primas ha tenido una tendencia principalmente
decreciente en el Gltimo tiempo. A lo largo de todo el afio 2013, estos
costos cayeron significativamente. En enero apenas caian a una tasa del
-1% en el acumulado en doce meses. Sin embargo, en octubre alcanzaron
su nivel mas bajo en el afio, al reducirse un -8.5%, y cerraron 2013 con
una caida del -7.8%. En linea con lo anterior, el afio 2014 inicié con unos
costos decrecientes de las materias primas (-7.5% en el acumulado en
doce meses a enero), situacion que continud hasta agosto, aunque de
manera menos pronunciada. Para dicha fecha, los costos se reducian a
una tasa del -0.4% y en septiembre estos tuvieron un crecimiento lige-
ramente positivo del 0.7%.

Desafortunadamente, la disminucion en los costos (totales y de mate-
rias primas) no se reflejo en los ingresos durante un largo periodo. Estos
cayeron de forma continua desde julio de 2012 (-0.03% en el acumulado
en doce meses) hasta mayo de 2014. Si bien la caida en los ingresos
fue aumentando significativamente hasta alcanzar un -9.7% en julio de
2013, a partir de alli su variacion (negativa) fue cada vez menor (-1.2%
en mayo de 2014). Asi, apenas en junio de 2014 los ingresos crecieron
levemente a una tasa del 0.1% en el acumulado en doce meses. Afortuna-
damente, en septiembre la situacion ya era un poco mejor y los ingresos
crecieron un 3%.

Precios vs. costos del sector
de hierro y acero
(Variacion % anual en doce meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane y
Banco de la Republica.
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Exportaciones colombianas Comercio exterior
del sector de hierro y acero
(Variacion % del acumulado en doce meses) El afio 2013 arrancé bien para las exportaciones del sector, con un
100 crecimiento del 9.4% en el acumulado en doce meses. No obstante,
80 en los meses siguientes las exportaciones se desaceleraron de forma
60 importante, llegando incluso a caer a tasas del -26% en el acumulado
40 en doce meses al corte de diciembre de 2013. Durante el afio 2014, si
2 bien hubo una leve mejora, las tasa§ de crecimiento continuaron siendo
l AA negativas, alcanzando una variacion del -15.6% en el acumulado en
0= R? \t/ doce meses a septiembre.
-20 74 -15.6
-40 \/‘[ Hierro y acero Al igual que en 2013, China fue el principal demandante de hierro
-60 y acero, con una participacion del 29.2% acumulado en doce meses a
sep-08  sep-10  sep-12  sep-14 septiembre de 2014, significativamente inferior a la de un afio atras, la
Fuente: calculos Anif con base en Dane. cual llegd al 37.3%. Por el contrario, la participacidon de Estados Unidos

crecioé un 15%, ubicandolo como segundo destino mas importante de
las exportaciones del sector. Paises Bajos continud siendo un mercado
representativo, creciendo a tasas del 9.5%.

Durante el afio 2013, las importaciones continuaron con la dinamica
decreciente que venia desde 2012. Al corte de diciembre de 2013 estas
caian a una tasa del -11.32% en el acumulado en doce meses. El afio
2014 no tuvo un buen inicio, en enero la caida de las importaciones
supero la del mes anterior. En efecto, las importaciones se redujeron un
-12.4% en dicho mes. A lo largo del afio la reduccion fue menos pro-
nunciada, aunque las importaciones continuaron en el plano negativo.
Al corte de septiembre de 2014, estas crecieron a una tasa del -1.6%
en el acumulado en doce meses.

En cuanto al origen de las importaciones, con informacion a sep-
Importaciones colombianas tiembre de 2014, China recupero su liderazgo, con una participacion del

del sector de hierro y acero 0
(Variacién % del acumulado en doce meses) 21.1% del total en el acumulado en doce meses, al superar nuevamente

80

%0 6fra’y acera Principales destinos de exportacion del sector de hierro y acero
40 5 (% del total exportado, acumulado en doce meses a septiembre)

20

Pais 2013 2014

0r— -1.6
20 China 37.3 29.2
Estados Unidos 8.0 15.0
-40 Paises Bajos 17.3 9.5
-60 Otros 37.4 46.3
sep-08  sep-10  sep-12  sep-l4 Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane. Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Principales origenes de importacion del sector de hierro y acero
(% del total importado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais
China 16.7 21.1
México 24.9 18.1
Japon 11.1 12.7
Otros 47.3 48.1
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

a México (18.1%), que habia sido el principal origen de importacién
del sector en 2013. Japdn fue otro de los paises cuya participacion fue
importante en las importaciones, alcanzando un 12.7%.

Situacion financiera

Durante 2013, la industria del hierro y el acero tuvo significativos
avances en sus indicadores de rentabilidad, que habian mostrado un po-
bre desempefio durante 2012. A excepcion del margen operacional, que
paso del 8% en 2012 al 5% en 2013, todos los indicadores mejoraron.

Indicadores financieros - Hierro y acero

Indicador 2012 2013 Promedio industria*
2013
Rentabilidad  Margen operacional (%) 8.0 5.0 8.4
Margen de utilidad neta (%) 2.3 3.6 5.4
Rentabilidad del activo (%) 1.4 4.4 4.8
Rentabilidad del patrimonio (%) 2.3 8.3 8.3
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.6 1.2 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.3 1.3 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.5 1.0 1.4
Rotacion CxC (dias) 39.2 39.1 53.2
Rotacion CxP (dias) 40.4 49.1 48.9
Capital de trabajo/Activo (%) 12.7 2.0 13.2
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 40.2 47.8 42.0
Apalancamiento financiero (%) 18.6 22.4 14.1
Deuda neta (%) 18.6 22.0 13.8

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 67 empresas.

*No se incluye el sector bajo analisis.

Fuente: calculos Anif con base en la Superintendencia de Sociedades.
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El margen de utilidad neta pasd del 2.3% en 2012 al 3.6% en 2013.
Este comportamiento creciente también se registrd en la rentabilidad del
activo, alcanzando un crecimiento del 4.4% en 2013 frente al 1.4% del
afo anterior. Igualmente, la rentabilidad del patrimonio crecié de manera
muy significativa, al pasar del 2.3% en 2012 al 8.3% en 2013. A pesar de
los incrementos que se dieron, los indicadores de rentabilidad del sector
se situaron en niveles inferiores a los del promedio de la industria, con
excepcion de la rentabilidad del patrimonio.

Por el lado de los indicadores de eficiencia, los ingresos operacionales
como proporcion de los activos se duplicaron. En 2013, estos fueron de
1.2 veces (vs. 0.6 de 2012). En cambio, los ingresos como proporcion del
costo de ventas se mantuvieron estables en 1.3 veces.

Por su parte, los indicadores de liquidez mostraron resultados mixtos.
La razon corriente continud en descenso y paso de 1.5 veces en 2012
a 1 en 2013. Entre tanto, la rotacion de cuentas por cobrar se mantuvo
practicamente inalterada en 39.1 dias. En contraste, la rotacion de cuentas
por pagar aumento significativamente, pasando de 40.4 dias en 2012 a
49.1 en 2013. Adicionalmente, el capital de trabajo como proporcion de
los activos disminuyé de manera importante, al caer mas de 10 puntos
porcentuales, llegando apenas a un 2% en 2013.

Por Ultimo, todos los indicadores de endeudamiento se incrementa-
ron entre 2012 y 2013. La razén de endeudamiento paso del 40.2% al
47.8%, siendo asi el indicador que presentd el mayor crecimiento. El
apalancamiento financiero y la deuda neta también crecieron. El primero
paso del 18.6% en 2012 al 22.4% en 2013. El segundo alcanzo el 22%,
ubicandose 3.4 puntos porcentuales por encima del dato del afio anterior.
Vale la pena resaltar que los tres indicadores se ubicaron por encima de
las cifras reportadas por el promedio de la industria.

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 para costear el servicio de la deuda. Si los resultados del indica-
dor 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
durante 2008-2013 las empresas del sector pudieron cubrir sus costos
de endeudamiento con sus utilidades operacionales, al alcanzar un
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valor promedio de 1.95 durante ese periodo. Sin embargo, hay que
resaltar que el comportamiento durante dicho periodo no fue siempre
bueno. En 2008 y 2009, debido a una reduccion en la demanda por
hierro y acero, el indicador de cobertura fue bastante bajo, en ambos
casos inferior a 1. Para 2008, este fue apenas de 0.08, y para 2009,
de 0.35. Esto implica que los ingresos de las empresas del sector no
fueron suficientes para cubrir su deuda, lo cual, sin duda, implica altos
riesgos crediticios. Afortunadamente, desde 2010 el indicador se re-
cuperd, alcanzando un valor de 2.95 en dicho afio y de 4.44 en 2011.
Aunque en 2012 y 2013 el indicador disminuyd, se mantuvo con buenos
valores superiores a 1, de 1.87 y 1.98, respectivamente. Para los afios
2014 y 2015, Anif estima que el indicador de cobertura permanecera
mayor a 1, aunque mantendra su senda decreciente, pues se esperan
cifras de 1.39 y 1.42, respectivamente.

Opinion de los empresarios

Durante el afio 2013, hasta julio, se observaba una clara disminu-
cién en el balance de respuestas sobre la situacion econdémica actual
de los empresarios del sector. Después de un muy buen inicio de afo,
con un balance de respuestas de 17 (promedio mdvil de tres meses),
en julio este habia caido hasta llegar a -8. No obstante, la situacién
parece haber mejorado y el afio cerré con un balance de respuestas
de 14. En linea con el fin del afio 2013, el afo 2014 tuvo un gran ini-
cio para los empresarios del sector. Durante los primeros tres meses,
el promedio movil de tres meses del balance de respuestas se ubicd
siempre por encima de 20. Lamentablemente, dicha situacién no durd
mucho y decrecié de manera importante desde abril hasta septiembre
de 2014, mes en el cual llegd a -3.

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
promedio movil tres meses) (Balance de respuestas,
promedio movil tres meses)
90 60
80 , N
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60 20
50 ‘ﬂ )
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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Entre tanto, los resultados respecto al volumen de pedidos siguen
siendo desfavorables, situacion que se observa desde 2012. En efecto,
los afios 2012 y 2013 cerraron con un balance de respuestas de -27 (pro-
medio movil de tres meses). Lamentablemente, dicho comportamiento
no mejord a lo largo de 2014, En enero, el balance descendid hasta -33
y, pese a que empeoro en algunos meses del afo, al corte de septiembre
de 2014 el balance de respuestas también se ubico en -33. Lo anterior
refleja que los empresarios del sector han percibido una reduccion en el
volumen de los pedidos que reciben desde hace un par de afios.

En cuanto al nivel de existencias, estas han exhibido un comportamien-
to volatil. Durante el afio 2013, el balance de respuestas a esta pregunta
se ubicd principalmente en el plano positivo, exceptuando el primero y
los Ultimos tres meses del afio. Asi, al corte de diciembre de 2013, el
balance de respuestas fue de -17 (promedio mdvil de tres meses). Dicho
comportamiento inestable se mantuvo durante el afio 2014, pero esta
vez predominaron los balances de respuesta negativos. El afio inicié con
un balance de respuestas de -21 que, por fortuna, mejoro ligeramente vy,
al corte de septiembre, se ubico en -8.

Perspectivas

Durante el afio 2014, el sector de hierro y acero no registré gran-
des mejoras en sus indicadores de produccion y ventas con respecto a
2013, afio a lo largo del cual la desaceleracion fue evidente. En efecto,
la produccion crecié apenas un 0.3% en el acumulado en doce meses a
septiembre de 2014. Igualmente, las ventas se mantuvieron en terreno
negativo y en septiembre se contraian a una tasa del -1.7%.

A pesar del pobre desemperio de este sector durante 2014, la situacion
podria mejorar en 2015 gracias a una serie de factores que estimularian
el crecimiento de este.

Desde finales del afo pasado, el gobierno y la Asociacion Nacional de
Empresarios de Colombia (Andi) iniciaron una campafa que pretende fo-
mentar el uso del acero en la construccion. Ademas de reducir significati-
vamente el tiempo que tarda la realizacion de la obra, la incorporacion de
este material en la construccion de viviendas presenta muchas bondades
como la salubridad y la sismorresistencia. Vale la pena aclarar que esta
forma de construccion de vivienda seria una arquitectura complementaria a
la tradicional, y de ninguna manera una competencia. Entonces, si los cons-
tructores deciden implementar esta politica de transformacion productiva
que estan impulsando el gobierno y el Ministerio de Comercio, Industria y
Turismo, el sector de hierro y acero deberia verse beneficiado.

Adicionalmente, este afio arrancaria la construccion de una nueva
planta siderurgica en el pais, que se ubicaria en la ciudad de Barranquilla.
Dicha planta la realizarian en conjunto el grupo mexicano Deacero y la



222 Riesgo Industrial 2015

organizacion tolimense G&J. La inversidn total estimada para el proyec-
to seria de unos US$250 millones. Asi, el grupo empresarial tolimense
dejaria de ser importador y comercializador de acero y se convertiria en
una siderurgica capaz de abastecer alrededor del 25% de la demanda del
producto en Colombia. Se espera que con una extension de 35 hectareas,
la siderurgica produzca 500.000 toneladas de acero liquido al afio. Ade-
mas, durante la fase de construccién, se generarian aproximadamente
1.500 empleos. Sin duda, este es un hecho importante para el sector y
la industria colombiana.

Ahora, como es bien sabido, el desempefio del sector de hierro y acero
depende en gran medida del de construccidn. Este ultimo ha tenido un
muy buen comportamiento recientemente. En efecto, se expandid a una
tasa del 12.6% en el tercer trimestre de 2014 (cifra muy superior al 7.4%
esperado). Si bien este buen desempefio no se ha visto materializado en
el sector de hierro y acero durante 2014, se esperaria que el impacto
positivo de la construccion sobre el sector si se dé en 2015.

Por un lado, el componente de edificaciones tuvo una dindmica sorpren-
dentemente positiva, al crecer a una tasa del 14.1% (vs. 2.5% esperado).
Dicho comportamiento puede explicarse por el buen crecimiento que han
registrado las oficinas y, aparentemente, viene un buen ciclo que podria
favorecer a las ferreterias. Sin embargo, hay que tener en cuenta que
dicha fuerte expansion no es sostenible, luego la demanda podria caer
en el futuro, hacia 2016 probablemente.

Igualmente, las politicas que viene promoviendo el gobierno para
impulsar la construccién, como los subsidios a la tasa de interés para
vivienda VIS, el programa de Vivienda de Interés Prioritario para Aho-
rradores (VIPA) y las viviendas gratis, han contribuido al dinamismo de
este sector y, por ende, podrian impactar al sector de hierro y acero. No
obstante, hay que tener en cuenta que la construccidn en areas residen-
ciales ha venido cayendo, lo cual podria tener un impacto negativo sobre
la demanda de acero en el mediano plazo.

Por otro lado, el componente de obras civiles también se expandid
a una muy buena tasa (11.1%) durante el tercer trimestre de 2014, lo
cual favorece igualmente al sector de hierro y acero. En este frente, las
perspectivas lucen favorables, apalancadas en las obras de infraestructura
vial, tales como los programas de corredores prioritarios de prosperidad y
las inversiones en ampliacion de puertos y algunos aeropuertos. Asimis-
mo, los proyectos de cuarta generacion de concesiones (4G) tendrian un
efecto positivo, aunque mas hacia finales de 2015 y en 2016.

En contraste, la Asociacion Latinoamericana de Acero (Alacero) con-
sidera que la situacion del mercado del acero en América Latina no es la
mejor. Esto se debe principalmente a la sobrecapacidad instalada de acero
a nivel mundial, que alcanza los 570 millones de toneladas. En consecuen-
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cia, esto ha fomentado las exportaciones de acero que, ademas, llegan a
Colombia a precios muy bajos debido al subsidio que recibe el acero en
los paises de origen. Asi, el margen de ganancia de los industriales del
sector se ha visto reducido, lo cual afecta la rentabilidad y sostenibilidad
econdmica de la industria.

De acuerdo con lo anterior, Anif estima que las ventas industriales
de este sector crecerdn un 2.9% en 2015 (vs. -0.4% en 2014) y la
produccién industrial un 2.1% (vs. -0.4% en el afio anterior). Sin duda,
esto representa una mejora en la situacion del sector, apalancada en las
buenas condiciones que lo rodean (antes comentadas) en Colombia y que
favorecerian su desempefio.

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 mediados del afio 2007 hasta septiembre de 2009 el indicador
de estado mostrd una clara tendencia decreciente, alcanzando un valor
de -1.9 en dicho mes. Luego mostro cierta mejoria, a pesar de que su
comportamiento fue mas bien inestable hasta mediados de 2012, donde
el maximo valor que alcanzo fue de 0.3 en julio de ese afio. A partir de
ese momento, el indicador de estado retomo su senda decreciente, hasta
llegar a -2.6 en septiembre de 2014.
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o Durante el afio 2014 se registrd una desaceleracién en la produccion del sector, con crecimientos del
-0.7% al corte de septiembre.

o En cuanto al empleo, su trayectoria durante 2013 mostré un desempefio positivo. Sin embargo, en el
afo 2014 el sector retomd su tendencia descendente. Fue asi como, al corte de septiembre, el empleo
se contrajo a tasas del -2.0%.

o Los costos de las empresas de productos metalicos registraron una tendencia creciente durante 2014.
Asi, al corte de septiembre de ese afio, estos aumentaron a una tasa del 4.0% anual.

o Tanto las importaciones como las exportaciones del sector registraron un crecimiento consolidado
durante el afio 2014. Estas obtuvieron tasas de crecimiento del 9.8% vy el 14.7% respectivamente,
al corte de septiembre.

Coyuntura - Sector de productos metalicos

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-14
A la dltima fecha A septiembre de 2013 A septiembre de 2012

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 147.4 0.7 34 1.0
Ventas 132.3 0.0 3.0 0.9
Empleo 106.7 2.0 1.7 32
Precios y costos 1/
Precios al productor 154.8 05 0.0 0.1
Remuneracion real 106.7 -2.0 1.7 -3.2
Costo materia prima 2185 4.8 -8.4 4.3
Costos totales 1974 4.0 -74 35
Comercio exterior 2/
Importaciones 1.159.5 9.8 -4.9 16.8
Exportaciones 346.9 147 -1.7 144
Promedio mavil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 33 33 28 20
Nivel de existencias 24 24 -5 10
Volumen actual de pedidos 19 19 2 -15
Situacion econdmica proximos seis meses 25 25 26 20

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2014

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.

Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.



Indice de produccion del sector
de productos metalicos
(Variacion %)

-10
sep-12 mar-13 sep-13 mar-14 sep-14

Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane.

Productos metalicos 225

Produccion, ventas y empleo

La produccion de este sector se centra en articulos metalicos elaborados
y en maquinaria no eléctrica. Los primeros son el resultado de cambios
en la forma y/o volumen de los metales, generados por un proceso de
deformacion mecanica, el cual generalmente se da 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.

Durante el afio 2011, la produccion del sector registré una clara des-
aceleracion que se agudizo en el primer semestre del afio 2012, cuando
la industria decrecid a ritmos del -0.2% en el acumulado en doce meses a
junio. No obstante, para la segunda mitad del afio la produccion volvio a
terreno positivo, para crecer al cierre de 2012 a una tasa del 3.5% anual.
Este buen comportamiento continué a lo largo del afio 2013, donde se
observaron tasas relativamente estables. Sin embargo, para el cierre de
2013 y durante 2014, la produccion se desaceler6 de nuevo, registrando
un decrecimiento del -0.7% anual al corte de septiembre de 2014.

Por el lado de las ventas, la situacion fue similar a la de la produc-
cion. Hacia el segundo semestre del afio 2011, los crecimientos fueron
de menor magnitud. Esta dinamica de descenso continué durante los
primeros meses del afio 2012, donde la mayor caida fue del -1.4%
anual en el mes de marzo. Posteriormente, las ventas comenzaron a dar
débiles sefiales de recuperacion, creciendo a una tasa del 2.7% anual
en doce meses al cierre de 2012, Para el afio 2013, el comportamiento
de las ventas fue relativamente volatil, tendiendo a una recuperacion
hacia el final de 2013 e inicios de 2014. Sin embargo, luego de alcanzar
un pico del 5.3% anual en marzo de 2014, dicha dinamica se reverso,
registrando una marcada desaceleracion que concluyo con una tasa del
0% al corte de septiembre de 2014.

indice de ventas reales indice de empleo total
del sector de productos metalicos del sector de productos metalicos
5 (Variacion %) (Variacion %)
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Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane. Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane.
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En cuanto al empleo, su trayectoria durante 2011 y 2012 mostro un
desempefio descendente, iniciando con una tasa del 2.9% anual a junio
de 2011, para caer a variaciones del -3.2% anual al corte de septiem-
bre de 2012. Posteriormente se registraron sefiales de recuperacion, las
cuales continuaron a lo largo del afio 2013. Sin embargo, para el afio
2014 dichas sefiales desaparecieron y las variaciones regresaron al plano
negativo. De manera que, a septiembre de 2014, el empleo se contrajo
a una tasa del -2.0%.

Precios y costos

Tras experimentar una tendencia descendente desde inicios de 2012
y durante todo el afio 2013, los costos de las empresas de productos
metdlicos registraron una leve recuperacion durante 2014. En efecto, al
inicio del afo los costos de las materias primas del sector decrecian un
-3.9% en el acumulado en doce meses. Ello como consecuencia del declive
experimentado por el sector de la construccion en China. No obstante, al
corte de septiembre crecieron al 4.0% anual

Por su parte, los ingresos del sector se mantuvieron estables, exhi-
biendo una ligera tendencia a la recuperacion. Asi, la variacion en doce
meses de dicho rubro paso del 0.0% registrado en septiembre de 2013 a
un 0.5% para el mismo periodo de 2014. Ello resulta positivo frente a la
dinamica de desaceleracion que venia presentando desde el afio 2012. Sin
embargo, las tasas contindan gravitando alrededor de cero, como viene
ocurriendo desde mediados de 2010.

Comercio exterior

Durante el afio 2014 las exportaciones de productos metalicos regis-
traron una fuerte recuperacion, regresando al plano positivo luego de las
contracciones experimentadas en el afio 2013. En efecto, a enero de 2014
las exportaciones crecieron un 1.0% en el acumulado en doce meses,
mientras que ocho meses después, al corte de septiembre, lo hicieron al
14.7%, la variacion mas alta obtenida desde el afio 2009.

Principales destinos de exportacion del sector de productos metalicos
(% del total exportado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais 2013 2014
Estados Unidos 18.7 26.1
Venezuela 12.3 171
Ecuador 14.7 12.4
Otros 54.35 44.36
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Precios vs. costos del sector
de productos metalicos
(Variacion % anual en doce meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane y
Banco de la Republica.
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(Variacion % del acumulado en doce meses)

60 Productos
50 metalicos
40

30
20
10
0
-10
-20
-30

™

sep-08  sep-10  sep-12  sep-14

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Productos metalicos 227

Principales origenes de importacion del sector de productos metalicos

(% del total importado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais 2013 2014
China 32.0 324
Estados Unidos 21.8 20.4
Brasil 5.9 5.6
Otros 40.2 41.6
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Los destinos de exportaciones del sector se concentraron principal-
mente en Estados Unidos, donde se vendid un 26.1% del total exportado,
7.5pp mas que lo registrado el afio anterior (18.7%). En segundo lugar
se ubicd Venezuela, con un 17.1% (+4.9pp frente a 2013), sequido de
Ecuador, con un 12.4% (-2.4pp frente a 2013).

Por su parte, las importaciones del sector exhibieron una clara recu-
peracion frente a la tendencia decreciente que venian presentando desde
finales de 2011. En efecto, al corte de enero de 2014, las importaciones
del sector decrecian al -6.6%, la mayor contraccién registrada desde el
afio 2010. Mientras que, a septiembre de 2014, dicha variacion habia
pasado al plano positivo, tomando una tasa del 9.8% anual acumulado
en doce meses. Cabe sefialar que los resultados del sector presentaron
una tendencia similar a lo ocurrido con el total de la industria, aunque
con una mejoria mas marcada.

Por Ultimo, cabe mencionar que China continu6 siendo el principal pais
origen de las importaciones de productos metalicos, con una participacion
del 32.4% del total al corte de septiembre de 2014 (+0.4pp respecto
al mismo periodo de 2013). Por su parte, Estados Unidos mantuvo el
segundo lugar, pese a haber perdido -1.4pp en su participacion al caer
del 21.8% registrado en 2013 a un 20.4% en 2014.

Situacion financiera

Entre 2012 y 2013, el sector de productos metalicos presentd una
leve mejoria en sus indicadores de rentabilidad. En efecto, las empresas
del sector registraron un margen operacional del 5.6% en 2013 frente
al 5.3% de un afio atras. Mientras que la rentabilidad del patrimonio
paso6 del 5.1% en 2012 a un 5.3% al cierre de 2013, y la rentabilidad
del activo se mantuvo estable en un 2.7%. Por su parte, el margen de
utilidad neta cayd -0.3pp al 2.5% para el afio 2013, lo que represento
la Unica sefial negativa del sector en lo que concierne a la rentabilidad.
Sin embargo, cabe resaltar que dichos indicadores contintan ubicandose
muy por debajo de los obtenidos por el total de la industria.
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Indicadores financieros - Productos metalicos

Indicador 2012 2013 Promedio industria*
2013
Rentabilidad  Margen operacional (%) 5.3 5.6 8.4
Margen de utilidad neta (%) 2.8 2.5 5.5
Rentabilidad del activo (%) 2.7 2.7 4.9
Rentabilidad del patrimonio (%) 5.1 5.3 8.4
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.0 1.1 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.3 1.3 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.5 1.4 1.4
Rotacion CxC (dias) 62.2 59.6 51.9
Rotacion CxP (dias) 420 424 49.3
Capital de trabajo/Activo (%) 18.1 14.1 12.7
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 46.2 49.0 41.9
Apalancamiento financiero (%) 22.7 22.1 14.0
Deuda neta (%) 22.2 21.8 13.7

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 327 empresas.

*No se incluye el sector bajo analisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

En lo que concierne a la eficiencia, los indicadores correspondientes
se mantuvieron relativamente estables. Asi, los ingresos operacionales
sobre el total del activo aumentaron en 0.1 veces a 1.1 veces al corte
de 2013, mientras que los ingresos sobre el costo de ventas continuaron
siendo 1.3 veces. Por su parte, los indicadores de liquidez mostraron un
comportamiento mixto. En efecto, la razon corriente paso de ser 1.5 veces
en 2012 a 1.4 veces en 2013, mientras que el capital de trabajo por activo
cayo en -4pp al 14.1%, ubicandose levemente por encima del promedio
industrial. Entre tanto, por el lado positivo, la rotacion de cuentas por
cobrar bajo de 62.2 dias en 2012 a 59.6 en 2013, y la rotacion de cuentas
por pagar subid levemente de 42 dias a 42.4 dias.

Finalmente, en lo que respecta al endeudamiento, la deuda neta cayd
del 22.2% registrado en 2012 a un 21.8% para 2013, muy por encima
del promedio de la industria. Entre tanto, el apalancamiento financiero
disminuyo en -0.6pp al 22.1% en 2013, mientras que la razon de en-
deudamiento aumentd en 2.8pp al 49%, ubicandose por encima de lo
registrado por el total de la industria.

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.
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Fuente: cdlculos Anif con base en Supersociedades,

Dane y Banco de la Republica.
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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
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 mas alto.

Durante el afio 2013, las empresas del sector continuaron registrando
un indicador de cobertura por encima de la unidad, esta vez tomando
un valor de 1.26 frente al 1.1 del afio anterior. Ello implica que, por dos
afios consecutivos, las industrias de productos metalicos contaron con los
recursos suficientes para hacer frente a sus obligaciones financieras. Pese
a ello, las proyecciones respecto a los afios 2014 y 2015 estiman que el
indicador volvera a ubicarse por debajo de la unidad, tomando valores
de 0.61 y 0.60 respectivamente.

Opinion de los empresarios

El pesimismo de los empresarios del sector de productos metalicos
aumento en los primeros meses de 2014, alcanzando un balance de res-
puestas (positivas menos negativas) tope de 44 promedio en tres meses
al corte de mayo. Posteriormente, el balance cayd de nuevo, regresando
a los niveles registrados durante el mismo periodo del afio 2013 (27 en
el promedio en tres meses a septiembre).

En cuanto al volumen de pedidos, la percepcion de los empresarios
continud ubicandose en el plano negativo. Sin embargo, se observaron
cifras muy favorables respecto a lo obtenido el afio anterior. En efecto, el
balance de respuestas promedio en tres meses paso del -31 registrado
a septiembre de 2013 al -10 durante el mismo periodo de 2014, lo cual
representd el balance mas alto obtenido por el sector desde inicios de
2012 (-8 a febrero). Lo anterior significa que, en promedio, el nimero
de empresarios cuyo volumen de pedidos aumentd en el periodo julio-
septiembre de 2014 fue del 16%, frente a un 25% que respondié lo
contrario y un 59% que no presentd cambios.

Por su parte, las opiniones empresariales sobre el nivel de existencias
no fueron positivas. Luego de entrar al plano negativo a finales de 2013,
el balance de respuestas mostrd una tendencia positiva en lo corrido de
2014, registrando un promedio en tres meses de 19 al corte de septiem-
bre, muy por encima del 6 obtenido un afio atras. Ello indico que al 24%
de los empresarios encuestados se le incrementaron los inventarios,
mientras que el 4% respondid que estos habian disminuido y el 72% que
permanecieron constantes.
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Perspectivas

Hoy en dia, el sector siderurgico y de metalmecanicos representa
aproximadamente el 7.0% del PIB industrial, donde su importancia
radica en el abastecimiento y cubrimiento de la demanda de bienes y
servicios pertenecientes a los sectores minero/petrolero, energético y de
infraestructura. Segun calculos de Camacol, el 35% de la remuneracion
total de los asalariados del pais se genera en los 27 sectores del sector
de la construccion, entre los que se encuentran la industria metallrgica,
los minerales no metalicos, la industria petroguimica, el suministro de
magquinaria y los bienes manufacturados de madera, etc.

Las oportunidades y el potencial del sector de productos metalicos son
diversos. El sector tiene altas tasas de apertura exportadora que permiten
a las empresas llegar facilmente a nuevos mercados. Existe un alto cono-
cimiento tecnoldgico, mano de obra calificada, buena capacidad instalada
por los aumentos en las inversiones en infraestructura, y la posibilidad de
fabricar lotes mas pequefios que otros productores extranjeros y hacer
entregas de menor valor.

Una muestra de lo anterior son los buenos resultados obtenidos en
términos de exportacion durante el aflo 2014, Estos parecen ser la con-
secuencia rezagada de los distintos TLCs firmados por el gobierno, en
especial con Estados Unidos y la Unidn Europea, cuyos efectos contintian
creciendo. Respecto a la perspectiva futura, se espera la adicion de los
tratados con Corea del Sur y Costa Rica en la lista de las relaciones
comerciales que afectan al sector. Aqui hay que aclarar que el primero
representa un riesgo inminente frente a la fuerte competencia que los
productos coreanos podrian traer al mercado nacional.

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 mévil tres meses) (Balance de respuestas,
- promedio mavil tres meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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Ahora, si bien la presencia del TLC con Corea del Sur desdibuja leve-
mente las perspectivas comerciales del sector, el mercado externo ofrece
otras expectativas que podrian ser favorables para los productos metalicos.
Al cierre de 2014, los precios internacionales del hierro y acero, principa-
les materias primas del sector de productos metalicos, venian cayendo
a ritmos importantes. Para el afio 2015, se espera que la sobreoferta
continle, lo que implica malas perspectivas para el sector de hierro y
acero, pero buenas proyecciones para los productos metalicos en cuanto
a la posible reduccion de sus costos.

Por el lado del mercado nacional, el sector de productos metalicos en-
frenta unas expectativas poco favorables. En efecto, luego del desplome
de los precios del petréleo durante la segunda mitad de 2014 y la esta-
bilizacion de estos por debajo de los US$60/barril al inicio de 2015, los
productos metalicos como conexos del sector petrolero podrian enfrentar
ciertas dificultades frente al debilitamiento de dicho sector. Adicionalmente,
el sector de la construccion también da muestras de un posible debilita-
miento para el afio 2015, con proyecciones descendentes del 12.1% en
2014 y el 7.9% en 2015, segun calculos de Anif.

En medio de este contexto, resulta importante el esfuerzo realizado
por el Programa de Transformacion Productiva (PTP), que continta con
la labor de impulsar del desarrollo industrial del sector. Ello, guidndose
por el estudio conjunto realizado al sector de siderurgia, metalmecanica
y astillero en el afio 2013. Dicho analisis realizado por el gobierno, en
compafia de la firma espafiola IDOM, concluy6 que los principales retos
a enfrentar por parte del sector eran: i) formacion de capital humano
mas capacitado y productivo; ii) fortalecimiento y promocion del sec-
tor; y iii) mejoras en el marco normativo y de regulacion, entre otros.

Dicho estudio encontrd oportunidades para el sector en: i) la creacion
de nuevos productos; ii) la incursion por medio de productos especia-
lizados a nuevas cadenas de produccidn; iii) la mayor participacion del
sector en los grandes proyectos nacionales; y iv) la mayor presencia
y entrada a nuevos mercados, en especial los latinoamericanos. Cabe
resaltar el trabajo realizado en lo que respecta a la ultima mencion, en
especial el ya comentado TLC con Costa Rica y el posible tratado con la
Alianza del Pacifico.

Adicionalmente, el estudio habia identificado una lista de problemas
externos importantes que afectaban al sector en ese entonces. Especi-
ficamente, el alto costo energético, el elevado costo de transporte y la
revaluacion de la tasa de cambio. Al respecto, cabe resaltar que, con la
reciente devaluacion del peso y los continuos esfuerzos en cuanto a la dis-
minucion de los costos de transporte, dichas problematicas podrian estar
desapareciendo en el mediano plazo. Lo que implica nuevas expectativas
favorables para el sector. Asi, la produccion del sector habria cerrado con
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variaciones en doce meses del -0.5% a diciembre de 2014, iniciando la
recuperacion frente al -0.7% del mes de septiembre, y marcaria tasas
del 3.7% para el afio 2015. Por su lado, las ventas habrian cerrado con
una expansion del 0.7% a diciembre de 2014, frente al 0% del mes de
septiembre, y crecerian a niveles del 4.3% al cierre de 2015.

Indicador de estado

El indicador de estado es una variable construida con la finalidad de
servir como una proxy de la salud en general de los sectores. Este indi-
cador 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.

En el afio 2013 el indicador de estado presenté un comportamiento
volatil, pero con tendencia al alza, registrando el indicador mas bajo en
marzo (0.8) y el mas alto en octubre (1.3). Por su parte, el afio 2014 tuvo
un comportamiento un poco mas estable, iniciando con el valor mas bajo
(1.2 en enero) y alcanzando el tope maximo al cierre del primer trimestre
(1.4 en marzo). Los trimestres restantes registraron variaciones ain mas
leves, cerrando a septiembre con un indicador de 1.4, levemente superior
al 1.2 de un afio atras.

Indicador de estado del sector
de productos metalicos
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Fuente: célculoslAnif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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o La produccion del sector de maquinaria y equipo aumenté un 0.2% en el acumulado en doce meses al
corte de septiembre de 2014, lo que refleja una desaceleracidn frente al mismo mes de 2013, cuando se
presentd una variacion del 8.6%.

Las ventas mostraron un decrecimiento del -2.8% en su acumulado en doce meses a septiembre de 2014,
mientras que dicha contraccion en la variacion del afio corrido fue del -1.4%.

o Las importaciones del sector cayeron un -2% en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014,
al igual que las exportaciones que alcanzaron una variacion del -0.4%. La balanza comercial sigue
siendo notoriamente negativa, ya que el valor de las importaciones supera en mas de 17 veces el de
las exportaciones.

o Los margenes de rentabilidad en el sector fueron levemente negativos, pues los costos se expandieron un
1.9%, mientras que los ingresos crecieron a una tasa ligeramente menor del 1.5%.

Coyuntura : Sector de maquinaria y equipo

Variacion % anual del promedio en doce meses

A la Ultima fecha A septiembre de 2013 A septiembre de 2012

Dato a sep-14

Produccion, ventas y empleo 1/
Maquinaria de uso general

Produccion 172.7 -3.5 3.6 -5.5
Ventas 176.0 -0.2 0.6 -5.4
Empleo 91.6 19 4.4 -7.0
Maquinaria de uso especial
Produccion 1143 -6.0 -3.6 -6.3
Ventas 108.2 -12.2 0.1 -9.4
Empleo 9.2 -7.0 -5.7 -0.3
Precios y costos 1/
Precios al productor
Maquinaria de uso general 93.6 1.5 0.1 03
Maquinaria de uso especial 9.9 2.9 0.2 1.0
Remuneracion real
Maquinaria de uso general 91.6 19 4.4 -7.0
Maquinaria de uso especial 9.2 -7.0 -5.7 -0.3
Comercio exterior 2/
Importaciones 7.824.6 -2.0 -0.2 5.4
Exportaciones 454.4 -0.4 131 16.6
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion econémica actual 4 35 17 38
Nivel de existencias 0 0 14 16
Volumen actual de pedidos -26 -27 -37 -37
Situacion econdmica proximos seis meses 44 kY] 16 19

1/ fndices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2014. 3/ Calificacién a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La produccion del sector de maquinaria y equipo crecié a una tasa
del 0.2% en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014, lo
que refleja una desaceleracion en la actividad econdmica en compara-
cion con los registros del mismo mes de 2013 (8.6%). En contraste,
la variacion de la produccion a lo largo del afio corrido fue negativa,
pues presentd un decrecimiento del -1.5%. También se observa una
situacion desfavorable frente a septiembre de 2013, cuando se presento
un crecimiento del 2.3%.

Es importante aclarar que el sector de maquinaria y equipo, al incluir
productos como motores de combustion interna, turbinas de vapor, mo-
tores y maquinas, balanzas, filtros y equipo industrial, entre otros, ve
determinado su nivel de produccion por el comportamiento que tengan
otros sectores y la economia en general. Esto, en la medida en que esta
clase de productos son bienes intermedios, los cuales en la mayoria de
los casos son utilizados para la produccion de otros bienes y servicios.

En este sentido, el hecho de que la industria no termine por mostrar
una dinamica de recuperacion considerable, exhibiendo crecimientos
inferiores al 2% en materia de produccion (1.6%) y ventas (1.3%) en
lo corrido del afio al corte de septiembre de 2014, es una condicidon que
explica en gran medida la desaceleracion econdomica que ha enfrentado
el sector de maquinaria y equipo durante el Gltimo afio.

Entre tanto, las ventas mostraron una leve contraccion. Esto se re-
fleja en un decrecimiento del -2.8% en el acumulado en doce meses
a septiembre de 2014. Asimismo, para el aifo corrido se dio un decre-
cimiento del -1.4% al corte de septiembre de 2014, dando indicios de
que esta tendencia negativa comenzo en el Ultimo trimestre de 2013.
Asi, la desaceleracion en la produccion coincidié con una contraccion en
el nivel de ventas del sector.

indice de produccion del sector indice de ventas reales
de maquinaria y equipo del sector de maquinaria y equipo
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indice de empleo total Precios vs. costos del sector
del sector de maquinaria y equipo de maquinaria y equipo
(Variacion %) (Variacion % anual,
2 promedio en doce meses)
Doce meses
1 M Afio corrido 15
0 W 10
-1
2 Il “l“lll--' 5 A D
-1, - | AN VARG
3 ([ 5 0 vﬁ
1) -5 \/
i
S -10 Remuneracion
6 15
sep-12 mar-13 sep-13 mar-14 sep-14 sep-06 sep-08 sep-10 sep-12 sep-14
Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane. Fuente: calculos Anif con base en Dane y

Banco de la Republica.

El empleo mostré un comportamiento similar a lo sucedido con la
produccion y las ventas. De hecho, se presentd un decrecimiento del
-0.9% en el acumulado en doce meses al corte de septiembre de 2014.
A su vez, este cayd un -1.5% en el afio corrido para el mismo perio-
do. No obstante, en esta Ultima variable se destaca un leve repunte
respecto a lo observado al cierre de 2013, cuando la variacion del afio
corrido llegé al -2%.

Precios y costos

Para dimensionar la evolucion de los ingresos y los costos de pro-
duccidn en el sector de maquinaria y equipo, Anif utiliza unas variables
que permiten aproximar el desempefio operacional de la industria. Asi,
se emplea la variacion anual del promedio en doce meses del indice
de remuneraciéon como un acercamiento a los cambios en los costos
de produccion. De otra parte, las variaciones del Indice de Precios del
Productor (IPP) se aprovechan como una aproximacion de los ingresos
percibidos por el sector.

Los costos laborales del sector de maquinaria y equipo han presentado
una desaceleracion en el Ultimo afio, pues pasaron de incrementarse en
un 4.4% en septiembre de 2013 a expandirse a un 1.9% en el mismo
mes de 2014. Esto representa un alivio para los empresarios del sector,
quienes enfrentan una reduccién de sus costos operativos.

Lo anterior coincidié con un incremento en los ingresos, los cuales se
expandieron en un 2.9% en el acumulado en doce meses a septiembre
de 2014. Dicho incremento ofrece un margen de ganancia positivo para
el sector si se contrasta el crecimiento de los ingresos con el de los costos
durante el ultimo afio, donde los primeros crecieron en 1pp mas.
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Comercio exterior Exportaciones colombianas
del sector de maquinaria y equipo
El sector de maquinaria y equipo se ha caracterizado por mantener (Variacion % del acumulado en doce meses)
historicamente una balanza comercial negativa. En efecto, el valor de las 60
importaciones supera en mas de 17 veces el valor de las exportaciones
en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014. Sumado a esto,
las exportaciones no tuvieron una coyuntura favorable, presentando 20

una contraccion del -0.4% frente al acumulado en doce meses del afio ,\Aﬂ«-w
anterior, ascendiendo a US$454.4 millones en septiembre de 2014. Esta
variacion fue notoriamente inferior a la alcanzada en el mismo mes del -20
afio anterior, cuando se registrd un crecimiento del 13.1%.

40

0*

-40
. . . . . Maquinaria y equipo
Los destinos de las exportaciones del sector de maquinaria y equipo -60
son Ecuador, Estados Unidos y Venezuela, que concentran cerca del 45% sep08  sep-l0  sep-l2 sep-ld
de las ventas externas. Cabe destacar que Ecuador present6 un leve re- Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Principales destinos de exportacion del sector de maquinaria y equipo
(% del total exportado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais
Ecuador 18.8 20.5
Estados Unidos 15.7 13.9
Venezuela 14.4 10.8
Otros 51.2 54.8
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

punte en su participacién en las exportaciones de 1.7pp (quedando en un
20.5%). En contraste, la proporcién de Estados Unidos se redujo (13.9%
en septiembre de 2014 frente al 15.7% de un afio atras), al igual que la
de Venezuela que cay6 en 3.6pp (alcanzando un 10.8%).

En lo que corresponde a los productos que tienen mayor participacion
en las exportaciones del sector aparecen refrigeradores, congeladores,
maquinas y aparatos para produccién de frio, con una cuota de mercado
del 18.2%. Les siguen bombas para distribucion de carburantes y lubri-
cantes, con un 14.6% de la participacion.

Ahora, similar a lo observado en el decrecimiento de las exporta-
ciones, las importaciones de maquinaria y equipo presentaron una
contraccion del -2% en el acumulado en doce meses a septiembre
de 2014, dato inferior en 1.8 puntos porcentuales al registrado en el
mismo mes del afio 2013.

Analizando el origen de las importaciones, se encuentra que Estados
Unidos y China concentran alrededor del 53% de las importaciones de
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Principales origenes de importacion del sector de maquinaria y equipo

(% del total importado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais 2013 2014
China 25.9 29.5
Estados Unidos 26.7 234
México 5.7 6.4
Otros 41,7 40.7
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Colombia, seguidas por México con un 6.3%. A septiembre de 2014, la
participacion de China en el total de importaciones creci6 en 3.6pp (al-
canzado el 29.5% del total). En contraste, las de Estados Unidos se vieron
reducidas en 3.3pp (representando un 23.4%). A pesar del establecimiento
del Tratado de Libre Comercio entre Colombia y Estados Unidos desde
mediados de 2012, las importaciones chinas en este sector continuaron
ganando relevancia. Cabe destacar que el producto que mas se importd
fueron maquinarias para tratamiento y procesamiento de datos (24.9%
del total de importaciones).

Situacion financiera

En términos de rentabilidad, la situacion de las empresas del sector
de maquinaria y equipo ofrecio resultados mixtos entre 2012 y 2013. Por
una parte, el margen operacional y el margen de utilidad neta cayeron en
2.6pp y 0.8pp respectivamente. En contraste, la rentabilidad del activo
crecid (0.8pp), al igual que la rentabilidad del patrimonio (1.7pp). Todas
estas variables alcanzaron un valor inferior al promedio de la industria,
con excepcion de la rentabilidad al patrimonio.

Sumado a esto, los indicadores de eficiencia se mantuvieron practica-
mente constantes entre estos dos afios. La razdn ingresos operacionales
sobre costo de ventas se mantuvo constante en 1.4 veces, mientras que
la relacidn ingresos operacionales sobre activo llegd a 1.3 veces, presen-
tando un aumento de 0.4pp frente al dato de 2012. Dichos indicadores se
mantuvieron por encima o fueron iguales al promedio industrial.

En lo que respecta a las variables de liquidez, se encuentra que la
razon corriente (0.2pp) vy la relacién capital de trabajo sobre activo
(7.4pp) aumentaron. Adicionalmente, pudo haber una mejoria en el
flujo de caja de las empresas del sector. Esto, teniendo en cuenta que
la rotacidn de cuentas por cobrar bajé de 69 dias en 2012 a 57.1 dias
en 2013. En cambio, la rotaciéon de cuentas por pagar subié de 53.4
dias a 59.2 dias para el mismo periodo. Asi, los industriales del sector
contaron con mas tiempo para pagar a sus acreedores y vieron dis-
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Indicadores financieros - Maquinaria y equipo

Indicador 2012 2013 Promedio industria*
2013
Rentabilidad  Margen operacional (%) 6.7 4.1 8.4
Margen de utilidad neta (%) 39 3.1 5.4
Rentabilidad del activo (%) 33 4.1 4.8
Rentabilidad del patrimonio (%) 6.7 8.4 8.3
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.9 1.3 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.4 1.4 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.5 1.7 1.4
Rotacion CxC (dias) 69.0 57.1 52.2
Rotacion CxP (dias) 53.4 59.2 48.6
Capital de trabajo/Activo (%) 19.9 27.3 12.4
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 50.8 51.3 42.0
Apalancamiento financiero (%) 17.7 15.1 14.4
Deuda neta (%) 17.6 14.6 14.1

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 84 empresas.

*No se incluye el sector bajo analisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

minuidos sus lapsos al momento de efectuar sus cobros. Todas estas
medidas de liquidez se ubicaron por encima de la media industrial.

Por otro lado, los indicadores de endeudamiento mostraron resultados
mixtos. En efecto, la razédn de endeudamiento subié en 0.5pp, mientras
que el apalancamiento financiero y la deuda neta bajaron en 2.6pp y 2pp
respectivamente. Cabe destacar que todos los indicadores se ubicaron

por encima de la media industrial. Cobertura de intereses del sector
de maquinaria y equipo

v 4 - - - - -
Analisis de riesgo financiero 25
N\
- . . 2.0 ‘;’ di
El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif establece 20093013 2.1
una relacién entre la utilidad operacional y el pago de intereses. De esta 15 o
manera, se puede aproximar la capacidad que un sector en particular
tiene para cubrir el costo de su deuda, indicando el nimero de veces que 1.0
el pago de intereses es cubierto por la utilidad operacional. Cuando este 05
indicador es igual o mayor a 1, la operacidn del sector le permite cubrir '
el pago de intereses. Mientras mayor sea esta relacion, el sector tiene 0.0

mayor capacidad de pago y mejores posibilidades de gestionar sus pasivos.

2008
2009
2010
2011
2012
2013

2014(p)

2015(p)

El promedio del indicador para el sector de maquinaria y equipo

; ) 2ot (p): proyeccion.
fue de 2.1 para el periodo 2008-2013. No obstante, el pronostico del Fuente: calculos Anif con base en Supersociedaes,

indicador para el afio 2014 resulta bastante inferior a este promedio Dane y Banco de la Repblica.
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reciente, ubicandose en 0.7, mostrando una tendencia decreciente que
se inicio en 2013 cuando el indicador llego a 1.3. Esto puede explicarse
por el hecho de que los indicadores de endeudamiento del sector se
situaron por encima del promedio de la industria, dando indicios de un
sobreendeudamiento por parte de las firmas que adquirieron préstamos
en los Ultimos afnos.

Opinion de los empresarios

Pese a las dificultades en la produccion, los empresarios del sector
mostraron un aumento en su optimismo sobre la situacion econdmica
actual para el mes de septiembre de 2014, alcanzando cifras mayores
a las del mismo mes de 2013. Por ejemplo, el promedio movil a tres
meses fue de 35 (en el balance de respuestas) en septiembre de 2014,
practicamente duplicando el dato de 17 de un afo atras.

Donde si se evidenciaron las dificultades a nivel de produccion y ventas
fue en la cifra negativa en el promedio movil del balance de respuestas
para el volumen actual de pedidos. Este llegd a -27 para el mes de sep-
tiembre de 2014, cifra que fue menor al dato de un afio atras (-22). En
cambio, las existencias tuvieron una tendencia a la baja pues la media
movil a tres meses alcanzo un valor de 0 a septiembre de 2014, dato
inferior al encontrado en el mismo mes de 2013 (14).

En lo que se refiere a las expectativas, se observa una perspectiva
mas positiva por parte de los empresarios sobre la situacion econdémica
esperada para los proximos seis meses (32) en comparacion con lo ob-
servado el afio inmediatamente anterior (15). De ello podria concluirse
que las compafiias del sector pueden estar considerando que las dificul-
tades en la actividad productiva detectadas en 2014 podrian reversarse
en el futuro cercano.

Situacion econdmica actual Nivel de existencias y volumen
del sector de maquinaria y equipo actual de pedidos del sector
(Balance de respuestas, de maquinaria y equipo
promedio movil tres meses) (Balance de respuestas,
80 50 promedio movil tres meses)
20 Nivel de
30 existencias
60
10
50 '\Mo
40 -10 .
30 35 30
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10 -50
0 -70
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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Perspectivas

La coyuntura reciente del sector de maquinaria y equipo mostroé una
caida en las cifras afio corrido a nivel de produccion y ventas al corte
de septiembre de 2014. Esperando que esta tendencia se sostenga,
Anif pronostica un crecimiento de la produccidn del sector cercano al
-0.6% en 2014. Por su parte, las ventas crecerian al 1.5% al cierre
de 2014, con base en los buenos reportes a nivel de existencias que
dieron los empresarios al corte de septiembre de 2014. En lo que res-
pecta a 2015, se proyectan crecimientos del 2.9% en la produccion y
del 4% en las ventas.

Estas expectativas de repunte para 2015 se encuentran susten-
tadas en diferentes motivos. El primero de ellos hace referencia a la
adjudicacion de los nueve proyectos de la primera ola del Programa de
Cuarta Generacion de Carreteras, los cuales prometen una inversion
cercana a los $12 billones. Dentro de las vias adjudicadas se encuentran
algunas de gran relevancia nacional como son los trayectos Girardot-
Puerto Salgar, Mulald-Loboguerrero y Cartagena-Barranquilla. De esta
forma, se espera que el desarrollo de las obras de estos megaproyectos
favorezca la demanda por productos del sector de maquinaria y equipo
en diferentes regiones del pais.

Todo lo anterior se refleja en la evolucion reciente del PIB de obras
civiles que alcanzé una tasa de crecimiento del 18.4% en lo corrido
del afio a septiembre de 2014. Adicionalmente, esta dindmica deberia
mejorar con los megaproyectos anteriormente mencionados, lo cual
contribuiria a mantener la tendencia favorable en el PIB de obras civiles
que, de acuerdo con las proyecciones de Anif, alcanzaria un incremento
significativo del 11% para todo el afio 2015.

Otra razon que permitiria proyectar un comportamiento positivo del
sector es un mejor desempefio de la produccion industrial agregada, lo
cual beneficiaria la demanda por productos del sector que, en gran me-
dida, terminan siendo insumos de otras cadenas industriales. En efecto,
se espera que dicho PIB industrial salte del 0.6% real anual al cierre de
2014 al 2.7% en 2015. Dicha dinamica se deberia a factores como: i)
la devaluacién de la tasa de cambio, la cual ascendié al 7% promedio
anual durante 2014, y que terminaria beneficiando a los exportadores;
y ii) el buen desempefio de la construccion, que creceria al 7.7% real
anual durante 2015 (particularmente en lo referente a obras civiles),
y que jalonaria la actividad productiva de algunos sectores industriales
cuyos productos estan encadenados a dicha actividad.
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Finalmente, la tendencia negativa que han mostrado las importa-
ciones del sector resulta otra condicion que permite esperar un com-
portamiento favorable de la produccion local en los afos siguientes. De
hecho, las compras externas decrecieron en un -2% en el acumulado
en doce meses al corte de septiembre de 2014. Dicha condicién podria
agudizarse todavia mas ante una tasa de cambio que se ha sostenido
en el rango de los $2.300-$2.400 al cierre de 2014. De esta manera,
ante un mayor precio de las mercancias importadas, los productores
locales encontrarian un escenario adecuado para ofrecer productos a
menor precio y asi incrementar sus niveles de demanda.

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 informa-
cion, tales como produccion, ventas, costos, pedidos, exportaciones,
importaciones, etc. (ver anexo 1).

El indicador de estado del sector alcanzé un valor de -2.3 en septiem-
bre de 2014. Cabe destacar que esto representa una caida frente al valor
alcanzado un afio atras (-1.5), lo que va de la mano con la contraccion
mostrada por la produccion y las ventas en lo corrido de 2014.



Aparatos y suministros eléctricos

o La produccién de aparatos y suministros eléctricos en el pais tuvo una contraccion del -0.2% en el acu-
mulado en doce meses a septiembre de 2014.

o Las ventas del sector experimentaron una disminucion del -1.5% en el acumulado en doce meses a sep-
tiembre de 2014. Dicho dato para la variacion del afio corrido fue del -1.7%.

o Los ingresos de los empresarios del sector aumentaron un 1.8% en el acumulado en doce meses a sep-
tiembre de 2014, mientras que los costos disminuyeron a una tasa del -0.4% durante el mismo lapso.

o Las exportaciones del sector mostraron un decrecimiento del -16.9% en el acumulado en doce meses a
septiembre de 2014. Esta caida resulta mucho mas fuerte que la variacion negativa de las exportacio-
nes industriales en el mismo periodo (-8.6%). Entre tanto, las importaciones del sector mostraron un
incremento del 6.5%.

Coyuntura - Sector de aparatos y suministros eléctricos

Variacion % anual del promedio en doce meses

A la dltima fecha A septiembre de 2013 A septiembre de 2012

Dato a sep-14

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 168.6 -0.2 -6.2 -6.1
Ventas 159.3 =135 -6.4 -3.2
Empleo 101.4 -7.0 -15.0 -7.8
Precios y costos 1/
Precios al productor 150.8 18 0.1 0.2
Remuneracion real 101.4 -7.0 -15.0 -7.8
Costo materia prima 1839 0.5 2.1 -8.0
Costos totales 169.4 0.4 £}/ -8.0
Comercio exterior 2/
Importaciones 1.968.7 6.5 7.7 104
Exportaciones 344.4 -16.9 26.6 12.0
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion econdmica actual 30 26 10 25
Nivel de existencias -14 =21 =11 -5
Volumen actual de pedidos -20 =33 =57 -19
Situacion econdmica proximos seis meses 40 32 -8 8

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2014

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

El sector de aparatos y suministros eléctricos es considerado de gran
relevancia para la economia del pais, pues por su intermedio se logra el
encadenamiento de otros mercados para la distribucion de electricidad, la
iluminacion y todos los artefactos involucrados como soporte para multiples
procesos industriales de diferentes cadenas productivas. Algunos de los
productos caracteristicos de este sector son cables y alambres aislados
para instalaciones eléctricas y telefonicas, artefactos para iluminacion, in-
terruptores, enchufes, transformadores, plantas generadoras, entre otros.

Con relacion a esto, es importante destacar que la produccion de
aparatos y suministros eléctricos en el pais mostro una contraccion del
-0.2% en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014. Por su
parte, la variacion a lo largo del afio corrido resultd practicamente nula
(0.04%). De todas maneras, esta tendencia muestra una recuperacion
frente a lo observado un afo atrds cuando se observd un decrecimiento
del -6.2% en el acumulado en doce meses y del -4.5% en el afio corrido.
Sin embargo, se ha presentado un retroceso en el comportamiento de
esta variable si se tiene en cuenta que, al corte de marzo de 2014, se
presentaron incrementos importantes en la variacion del acumulado en
doce meses (0.8%) y en la del afio corrido (9.6%).

Por su parte, para el mes de septiembre de 2014, las ventas del
sector experimentaron una disminucion del -1.5% en el acumulado en
doce meses, dato similar al registrado para el afio corrido que fue del
-1.7%. Esto representd una mejora frente a la situacion observada un
afio atras, cuando el acumulado en doce meses se contrajo a una tasa
del -6.4% vy la variacion del afio corrido también se ubico en un -6.2%.
Asi, la rebaja del nivel de produccion coincidié con una disminucion de
las ventas a lo largo de ese periodo, aunque se observaron algunos
indicios de recuperacion frente a lo observado en 2013.
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Las tendencias anteriormente observadas en la produccién y las ven-
tas, sin lugar a dudas, han afectado de manera significativa la contrata-
cion de trabajadores en el sector. En efecto, el empleo total del sector
tuvo una fuerte variacion negativa del -7% en el acumulado en doce
meses y del -6.5% en el afio corrido al corte de septiembre de 2014.

Precios y costos

El margen de rentabilidad para el sector de aparatos y suministros
eléctricos a septiembre de 2014 resulto positivo. En efecto, mientras que
los ingresos crecieron al 1.8%, los costos por su parte disminuyeron en
un -0.4% para el mismo periodo. Si este panorama se compara con las
cifras observadas un afio atras, el escenario para este sector de la industria
resulta mas beneficioso por el lado de los ingresos, pero menos favorable
en lo referente a los costos, pues los ingresos estaban cayendo ligeramente
(-0.1%) v los costos se contraian de una manera mas fuerte (-3.7%).

Los costos han mostrado una tendencia negativa desde el mes de
julio de 2012. Sin embargo, al corte de septiembre de 2014, su nivel de
decrecimiento resulté menos bajo que el observado en enero del mismo
afio, cuando la variacion alcanzaba un -2.3% en el acumulado en doce
meses. Esta deflacion se explica principalmente por la disminucion en los
costos de remuneracion que descendieron un -7% en el mismo periodo. En
contraste, los costos de las materias primas tuvieron un leve crecimiento
del 0.5%, condicion que contribuyd a que la variacion de los costos se
acercara a niveles cercanos a 0.

Por su lado, en lo corrido de 2014 los ingresos del sector tuvieron
una trayectoria creciente del 1.9% en el acumulado anual al corte de
septiembre de 2014. Asi, esta variable tuvo un repunte en su compor-
tamiento, pues en enero de ese afo alcanzaba un incremento del 1.5%.

Comercio exterior

Las exportaciones del sector de aparatos y suministros eléctricos
mostraron una fuerte contraccién del -16.9% en el acumulado en doce
meses a septiembre de 2014, decrecimiento que resulté mucho mas
fuerte que el observado en el total de la industria (-8.6%). Adicio-
nalmente, este dato evidencia una fuerte caida de 43.5pp respecto a
la variacion observada un afio atras (+26.6%). Dicha contraccion se
explica en gran medida por la reduccién del -41.6% en el valor de las
exportaciones dirigidas a Venezuela durante el ultimo afio, sustentada
en gran medida en las dificultades macroecondmicas que enfrenta el
hermano pais.

Con referencia al destino de las exportaciones, Ecuador alcanzé el pri-
mer lugar en la participacion como destino exportador, concentrando un
20.1% de las exportaciones, ubicandose por encima de sus seguidores
Pert y Venezuela (este Ultimo cayendo del primer al tercer puesto por
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Principales destinos de exportacion del sector de
aparatos y suministros eléctricos

(% del total exportado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais
Ecuador 20.5 20.1
Pert 15.9 16.9
Venezuela 22.2 15.6
Otros 414 47.3
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

la contraccion antes mencionada). El liderazgo de Ecuador se mantuvo a
pesar de la disminucion en la participacion en el total de las exportaciones
de 0.4 pp. Entre tanto, la proporcion de ventas externas destinadas a Peru
sobre el total de las exportaciones aumentd en 1 pp. Cabe destacar que el
producto que mas se exporto al exterior fueron los acumuladores eléctricos,
representando un 26.4% de las exportaciones totales.

Por su parte, las importaciones del sector mostraron una leve des-
aceleracion en su crecimiento en el Gltimo afio, pasando de crecer en el
acumulado en doce meses a una tasa del 7.7% en septiembre de 2013
a una del 6.5% para el mismo periodo de 2014. Dicho valor se situd en
niveles muy cercanos a los de la variacion observada para el promedio
industrial (6.6%).

En cuanto a los lugares de procedencia de las importaciones, se
destaca que China y Estados Unidos concentran mas del 50% del valor
total, mientras que México ocupa el tercer lugar con una participacion
del 7.4%. Cabe mencionar que el producto que mas se importo al pais
fueron los grupos electrogenos y convertidores rotativos eléctricos,
representando un 16% del total de las importaciones.

Principales origenes de importacion del sector de
aparatos y suministros eléctricos

(% del total importado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais
China 27.1 28.9
Estados Unidos 21.7 22.6
México 7.5 7.4
QOtros 43.7 41.1
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Situacion financiera

Los indicadores de rentabilidad del sector de aparatos y suminis-
tros eléctricos para el afio 2013 evidenciaron una mejoria frente a lo
observado en el afio 2012. El margen operacional y el de utilidad neta
aumentaron 5.7pp y 1.2pp respectivamente. Lo mismo sucedid con la
rentabilidad del activo, que se incremento en 0.9pp, y la rentabilidad
del patrimonio, que subid 1.7pp. A pesar de esta tendencia favorable,
los indicadores anteriormente mencionados se ubicaron por debajo del
promedio observado para el total de la industria.

En lo correspondiente a los indicadores de eficiencia, se observaron
resultados mixtos. Por un lado, la relacion de ingresos operacionales sobre
activo bajo 0.3pp entre 2012 y 2013, En cambio, la relacion de ingresos
operacionales sobre costo de ventas aumento6 de 1.2 veces a 1.4 veces.
Cabe destacar que los indicadores se situaron en valores iguales o cer-
canos a la media industrial.

Por su parte, los indicadores de liquidez mostraron resultados mixtos
en 2013 comparado con lo observado en 2012. En efecto, la razon co-
rriente bajo en 0.2pp y la relacion de capital de trabajo sobre activo lo
hizo en 11pp. Sin embargo, hubo otros indicadores que sugirieron una
mejoria en el flujo de caja de los empresarios del sector, ya que mientras
que la rotacion de cuentas por cobrar se redujo en 6 dias, la de cuentas
por pagar se incremento en 0.7 dias. Asi, los empresarios tuvieron mas

Indicadores financieros - Aparatos y suministros eléctricos

Indicador 2012 2013 Promedio industria*
2013
Rentabilidad  Margen operacional (%) 0.8 6.5 8.3
Margen de utilidad neta (%) 0.5 1.7 5.4
Rentabilidad del activo (%) 0.5 1.4 4.8
Rentabilidad del patrimonio (%) 1.1 2.8 8.4
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 11 0.8 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.2 1.4 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.6 1.4 1.4
Rotacion CxC (dias) 70.2 64.2 52.1
Rotacion CxP (dias) 55.6 56.3 48.7
Capital de trabajo/Activo (%) 24.0 13.0 12.7
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 52.2 48.1 421
Apalancamiento financiero (%) 17.8 26.0 14.2
Deuda neta (%) 17.6 25.8 13.9

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 71 empresas.

*No se incluye el sector bajo analisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.



Cobertura de intereses del sector

2.5

2.0

1.5

1.0

0.5

0.0

de aparatos
y suministros eléctricos

[
N

0
of

O -
W

o

™ 019

0
s

2008

2009

2010

2011

2012

P E—
2014(p)
2015(p)

(p): proyeccion.

Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,

Dane y Banco de la Republica.

Aparatos y suministros eléctricos 247

tiempo para pagar sus deudas, mientras que disminuy0 la frecuencia de
sus cobros. Cabe destacar que todos estos indicadores se ubicaron por
encima o estuvieron cercanos al promedio industrial.

Finalmente, los indicadores de endeudamiento exhibieron resultados
mixtos entre 2012 y 2013. De hecho, la razén de endeudamiento cayé
del 52.2% al 48.1%. En cambio, el apalancamiento financiero crecio
del 17.8% al 26%, y la deuda neta de las compaiiias de este segmento
industrial se incrementd en 8.2pp. Adicionalmente, todas estas medidas
de endeudamiento superaron la media de la industria.

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
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 contra-
rio, 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.

De acuerdo con el indicador de cobertura, se alcanzé un promedio de
1.1 durante el periodo 2008-2013, lo que significa que el sector de aparatos
y suministros eléctricos contd con la capacidad para costear el 100% de
los intereses de su deuda con los ingresos operacionales. No obstante,
desde 2010 se ha presentado una tendencia decreciente en esta variable,
pasando de 1.9 en dicho afio a 1.2 en 2013. Adicionalmente, se encontrd
que los indicadores de endeudamiento del sector estan por encima del
promedio industrial, sugiriendo un posible sobreapalancamiento de las
compafiias que lo componen. Todo lo anterior lleva a pronosticar que el
indicador alcanzaria un valor de 0.7 en 2014, lo que significaria que el
sector no tendria la capacidad para cubrir todas sus deudas, generandose
con ello un alto riesgo de crédito.

Opinion de los empresarios

Los empresarios del sector de aparatos y suministros eléctricos han
visto mejorado su optimismo sobre la situacion econdmica actual, lo cual
se puede explicar porque las contracciones en términos de produccion y
ventas resultaron menos fuertes que las observadas en 2013. De esta
forma, el promedio movil de tres meses del balance de respuestas a la
pregunta sobre situacion actual llegd a 26 en septiembre de 2014, cifra
mayor en 16 unidades a la observada un afo atras.
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Nivel de existencias y volumen Situacion econdmica actual del
actual de pedidos del sector de sector de aparatos y suministros
aparatos y suministros eléctricos eléctricos
(Balapce d,e respuestas, (Balance de respuestas,
60 promedio movil tres meses) % promedio movil tres meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

Por su parte, la visién que tienen los empresarios del sector sobre el
volumen de pedidos fue pesimista. Esto se refleja en el promedio movil
a tres meses del balance de respuestas sobre pedidos que alcanzo el
valor de -33 al corte de septiembre de 2014. De hecho, el balance de
respuestas mantuvo un registro negativo para todos los meses de 2014,
promediando un valor de -47 anual. Dicho comportamiento resulta co-
herente con la contraccidon que tuvo el crecimiento de las ventas a lo
largo de ese periodo.

A pesar de lo anterior, la percepcidn sobre las existencias fue buena en
2014 puesto que el promedio mévil a tres meses del balance de respues-
tas tuvo un comportamiento negativo (-21) para el mes de septiembre,
siendo la cifra mas baja de todo el afio.

Perspectivas

Las perspectivas econdmicas del sector de aparatos y suministros
eléctricos no resultan buenas para todo 2014. En efecto, Anif predi-
ce un crecimiento practicamente nulo de la produccién (0.6%) en el
acumulado en doce meses al cierre de 2014, y una contraccién en las
ventas (-1.7%). Frente a las cifras observadas con corte a septiembre,
estas proyecciones representan una confirmacion del pobre desempefio
a nivel de produccién y ventas en este sector, que de todas maneras
representaron una mejoria frente a lo observado un afio atras cuando
estas variables decrecieron a tasas inferiores al -3%.

En ello una de las limitaciones que enfrentaron los empresarios del
sector radicd en la postergacidn que sufrid el proyecto de interconexion
eléctrica bilateral entre Colombia y Panama firmado desde el afio 2011
y que se tenia presupuestado iniciar en 2014. Sin embargo, las trabas
que ha sufrido el proyecto en materia de licencias ambientales para
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el trazado de la linea de interconexion obligd a un aplazamiento de
su entrada en funcionamiento hasta 2018, limitando a las firmas de
aparatos eléctricos de un proyecto que pudo haber estimulado sus
niveles de pedidos.

unto con ello, los empresarios del sector encontraron restricciones en
sus ventas externas, lo cual se reflejo en la caida del -16.9% en el acumu-
lado en doce meses de las exportaciones del sector al corte de septiembre
de 2014. En ello jugaron un papel clave las dificultades econdmicas que
ha enfrentado Venezuela, y que posiblemente han contribuido a disminuir
su demanda de aparatos eléctricos. Dicha reduccion en los pedidos se
refleja en la caida de las exportaciones al hermano pais, las cuales vieron
reducido su valor en cerca de un -40%, cuando un afio atras estas se
habian incrementado practicamente en un +20%.

Entre tanto, las proyecciones para 2015 prometen una recuperacion
de la produccidn del sector, con un crecimiento puntual del 3.5% al cierre
de dicho afio. Lo mismo sucede con los prondsticos sobre la evolucion
de las ventas, donde se esperan aumentos del 3.6% anual.

Esta recuperacion en la produccion y las ventas se sustenta, en primer
lugar, en el hecho de que las expectativas de los empresarios sobre la
actividad econdmica resultaron optimistas. Una muestra de ello es que el
promedio movil a tres meses del balance de respuestas a las expectativas
sobre la situacion econdmica para los siguientes seis meses alcanzo el
valor de 32 en septiembre de 2014, cifra que superd en 40 unidades la del
mismo mes de 2013. Esto puede reflejar que los entrevistados esperan
un mejor desempefio de sus negocios en el futuro cercano.

A ello se deben agregar las inversiones que se han venido haciendo
en el pais con el fin de fortalecer la infraestructura del mercado eléctrico.
Este es el caso de la entrada en operacion de la central hidroeléctrica
Hidrosogamoso en diciembre de 2014 en el departamento de Santander.
Con el inicio de su funcionamiento, esta planta contribuye con cerca del
8.3% de la demanda de energia nacional, generando una produccion de
820 megavatios. Asimismo, esta central cuenta dentro de su operacion
con un embalse de 7.000 hectdreas, una casa de maquinas de 273 me-
gavatios y una presa que llega a los 190 metros de altura. Asi, la puesta
en marcha de este proyecto deberia contribuir a favorecer los niveles de
demanda que afrontaran los empresarios del sector durante 2015.

Sumado a lo anterior, los ingresos en este segmento industrial tu-
vieron una variacion positiva a lo largo de 2014, con un crecimiento del
1.9%, lo cual se vio complementado con la contraccion sostenida que han
evidenciado los costos de los empresarios en los Ultimos tres afios. De
mantenerse estas dos tendencias, los empresarios del sector contarian
con un mayor margen de ganancia, lo cual podria contribuir a contra-
rrestar el mal desempefio que han mostrado los niveles de produccion,
ventas y empleo en los dos ultimos afios de analisis.
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Un factor adicional que se debe tener en cuenta se refiere al re-
punte general que Anif espera que tenga el PIB industrial en 2015. En
efecto, para este afio se proyecta un crecimiento del orden del 2.7%,
cifra que supera en 1.9pp el 0.6% esperado para el cierre de 2014.
Esta mayor dinamica en la actividad productiva de la industria podria
beneficiar considerablemente la actividad econdmica del sector si se
tiene en cuenta que algunos de sus productos caracteristicos sirven
como soporte para multiples procesos industriales de diferentes cade-
nas productivas.

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 indicador de estado del sector de aparatos y suministros eléctricos
alcanzd un valor de 0.1 para el dato reportado en septiembre de 2014.
Esto representa un valor muy cercano frente al observado en el mismo
mes de 2013, cuando el indicador fue de 0.2. De hecho, a lo largo de
2014 el indicador mantuvo valores negativos o cercanos a 0. Dicho com-
portamiento resulta consistente con el hecho de que la produccion, las
ventas, el empleo y las exportaciones del sector mostraron contracciones
a lo largo de 2014.

Indicador de estado del sector
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Fuente: calculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.




Electrodomesticos

o Los datos observados al corte de septiembre de 2014 mostraron un crecimiento de la produccion del 9.7%
en el acumulado en doce meses y del 12.1% a lo largo del afio corrido.

o Las ventas del sector presentaron un comportamiento bastante similar al observado para la produccion,
con incrementos del 8% para el acumulado en doce meses a septiembre de 2014 y del 11.2% en lo corrido
del afio.

o Los ingresos de los empresarios tuvieron una caida del -2.5% en el acumulado en doce meses a septiembre
de 2014. Igualmente, los costos se redujeron a una tasa del -2.2%.

o A lo largo del afio 2014 las exportaciones de electrodomésticos mostraron una contraccion del -10.2%,
ubicandose 1.6pp por debajo de la variacion media de la industria (-8.6%). Entre tanto, las importaciones
tuvieron un incremento significativo del 7.8%.

Coyuntura - Sector de electrodomésticos

Variacion % anual del promedio en doce meses

A la Gltima fecha A septiembre de 2013 A septiembre de 2012

Dato a sep-14

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 163.8 9.7 34 21.0
Ventas 177.7 8.0 39 159
Empleo 89.2 2.2 2.3 18
Precios y costos 1/
Precios al productor 96.9 -2.5 -11 0.0
Remuneracion real 89.2 2.2 2.3 1.8
Comercio exterior 2/
Importaciones 341.9 7.8 12 15.0
Exportaciones 37.2 -10.2 -17.9 253
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion econdmica actual Iy} 35 17 38
Nivel de existencias 0 0 14 16
Volumen actual de pedidos -26 -27 -37 -37
Situacion econdmica proximos seis meses 44 2 16 19

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2014.

3/ Calificacion a partir del promedio mvil 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 del sector de electrodomésticos mostré un crecimiento
del 9.7% en su acumulado en doce meses al corte de septiembre de 2014.
Dicho crecimiento evidencia una aceleracién frente a la variacion del 3.4%
del mismo periodo de 2013. A su vez, para el afio corrido se observa un
incremento del 12.2%, lo que representa un crecimiento de 11.5pp frente
al dato de septiembre de 2013.

Las ventas presentaron un comportamiento bastante similar al ob-
servado para la produccion, con un aumento del 8% en el acumulado
en doce meses a septiembre de 2014, mostrando un crecimiento ma-
yor en 4.1pp al dato de un afio atras (3.9%). En lo que corresponde al
crecimiento del afio corrido, el incremento fue del 11.2%, evidenciando
que en 2014 la expansion de la actividad econémica fue mucho mas
significativa que en 2013.

A pesar del comportamiento positivo de las ventas y la produccion, el
empleo del sector de electrodomésticos tuvo una contraccion del -2.2% en
el acumulado en doce meses al corte de septiembre de 2014. No obstante,
este comportamiento fue mas favorable en el acumulado del afio corrido
donde se tuvo un crecimiento nulo de esta variable (0%).

Precios y costos

El margen de rentabilidad de los empresarios del sector de electrodo-
mésticos mostrd una tendencia desfavorable al corte de septiembre de
2014. Esto se refleja en la diferencia de 0.3pp a favor de los costos de
los empresarios en dicho mes (en el acumulado en doce meses). Dicha
situacion se explica principalmente por una fuerte caida de los ingresos
que supero la trayectoria decreciente de los costos en ese periodo.

Indice de produccion del sector Indice de ventas reales
de electrodomésticos del sector de electrodomésticos
(Variacion %) 2 (Variacion %)
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Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane. Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane.
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Precios vs. costos ge! sector
de electrodomésticos
(Variacion % anual,

En este sentido, es importante resaltar que los ingresos de los empre-
sarios mantuvieron un descenso en lo corrido de 2014, alcanzando una

variacion promedio para todo el afio del -2.5%. Dicho valor fue mas bajo promedio en doce meses)
que el de hace un afio cuando se presentd una contraccion del -1.1%, 2
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Fuente: calculos Anif con base en Dane y

ComerCiO exterior Banco de la Republica.

A lo largo de 2014 las exportaciones de electrodomésticos mostraron
una fuerte caida en su acumulado en doce meses, condicion que se inicid
desde marzo de 2013 cuando se comenzaron a registrar valores negativos.
A septiembre de 2014, las ventas externas decrecieron un -10.2%, cifra

que, de todas maneras, fue mayor a la observada en septiembre de 2013 Exportaci lombi

(-17.9%). Pese a ello, las exportaciones del sector se ubicaron 1.6pp por del zggtroarl%gne?:cctgo(;ln;n:ggtaizos

debajo de la variacion promedio de la industria (-8.6%). (Variacion % del acumulado en doce meses)
Esta caida de las exportaciones puede explicarse en gran medida 28 Electrodomésticos

por la fuerte reduccion de las ventas externas destinadas a Venezuela, 20

las cuales vieron disminuido su valor en dodlares en un -67% entre sep-

tiembre de 2013 y el mismo mes de 2014. Esto llevd a que se rebajara 20 /’/\\

su participacion sobre el total de las exportaciones del 20.7% al 7.6% 0 o -

durante dicho periodo. En contraste, el mercado brasilefio se convirtié en 0] \\/'-10-2

el de mayor preponderancia, pues su participacion paso de un 13.2% al 40

29.5% en el mismo lapso. Lo anterior se dio gracias a un incremento del 60

102% en el valor de las ventas externas dirigidas a este pais en el Ultimo

afio. El segundo lugar lo obtuvo Ecuador concentrando el 17.6% de las 80 sep08  sep10  sep12  sep-ld

ventas externas.

Principales destinos de exportacion del sector de electrodomésticos
(% del total exportado, acumulado en doce meses a septiembre)

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Pais 2013 2014
Brasil 13.2 29.5
Ecuador 233 17.6
México 11.7 10.8
Otros 51.8 42.1
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.



254 Riesgo Industrial 2015

Principales origenes de importacion del sector de electrodomésticos
(% del total importado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais 2013 2014
China 62.3 61.9
México 11.8 12.1
Ecuador 6.5 6.0
Otros 19.3 20.0
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Por otra parte, las importaciones del sector exhibieron una aceleracion
en su crecimiento, alcanzando una expansion del 7.8% en el acumulado
en doce meses a septiembre de 2014, cifra mayor al incremento del 1.2%
observado un afio atras. De hecho, su valor para este ultimo mes es ligera-
mente superior al promedio de la industria (6.6%). En lo que corresponde
a la composicion de las importaciones por pais de origen, no se presentaron
cambios significativos en el Gltimo afio. Asi, China mantiene un liderazgo
creciente concentrando el 61.9% de las importaciones, seguido por México
(12.1%) y Ecuador (6%).

Situacion financiera

Los indicadores de rentabilidad del sector de electrodomésticos mos-
traron resultados mixtos en 2013 frente a lo observado en 2012. Por
ejemplo, el margen operacional bajé del 6.6% al 1.8%, la rentabilidad del
patrimonio cayd en 2.4pp y la rentabilidad del activo disminuyd del 2.7%
en 2012 al 2.1% en 2013. En cambio, el margen de utilidad neta aumen-
td del 2.7% al 4%, siendo el Unico indicador que mostrd una tendencia
ascendente en dicho lapso. Cabe destacar que todos los indicadores se
ubicaron significativamente por debajo del promedio industrial

En los indicadores de liquidez de las empresas se encontré un descenso
en todas las variables. Por un lado, se dio una reduccion de la rotacion
de cuentas por pagar y de la cuentas por cobrar de 22.7 dias y 56.1 dias
respectivamente, dando indicios de una mejora en el flujo de caja de las
companias, pues la frecuencia de cobro se redujo de manera mas signi-
ficativa que la de pago. Asimismo, la razon corriente de las empresas se
redujo de 1.7 veces a 1 vez, mientras que la relacion entre el capital de
trabajo y el activo decrecidé en 25.1pp. Esta tendencia decreciente contri-
buyo a que dichos indicadores se situaran por debajo de la media de los
demas sectores industriales.

En los indicadores de endeudamiento se observd una tendencia decre-
ciente en los tres indicadores analizados entre 2012 y 2013. En efecto, la

Importaciones colombianas

del sector de electrodomésticos
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.




Electrodomésticos 255

Indicadores financieros - Electrodomésticos

Indicador 2012 2013 Promedio industria*
2013
Rentabilidad  Margen operacional (%) 6.6 1.8 8.3
Margen de utilidad neta (%) 2.7 4.0 5.3
Rentabilidad del activo (%) 2.7 2.1 4.8
Rentabilidad del patrimonio (%) 5.6 3.2 8.3
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.0 0.5 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.4 1.4 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.7 1.0 14
Rotacion CxC (dias) 90.8 34.7 52.4
Rotacion CxP (dias) 49.6 26.9 49.0
Capital de trabajo/Activo (%) 24.3 -0.8 12.8
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 51.0 32.5 42.3
Apalancamiento financiero (%) 23.9 19.5 14.4
Deuda neta (%) 23.8 19.5 14.1

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 13 empresas.

*No se incluye el sector bajo analisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

razon de endeudamiento bajé en 18.5pp hasta llegar al 32.5%. Asimismo,
el apalancamiento financiero decreci6 en 4.4pp, al igual que la deuda neta,
que paso del 23.8% al 19.5% en el mismo lapso.

Finalmente, se destaca que el nivel de eficiencia de las empresas del
sector no tuvo modificaciones significativas entre los afios 2012 y 2013.
Por un lado, la relacion ingresos operacionales sobre costo de ventas se
mantuvo constante en 1.4 veces, mientras que la relacion ingresos ope-
racionales sobre activo bajo de 1 vez a 0.5 veces. Asi, los indicadores de
eficiencia alcanzaron registros similares o inferiores al 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 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
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alcanza para costear el servicio de la deuda. Si los resultados del indica-
dor son negativos, el sector tiene pérdidas operacionales y, por ende, el
riesgo de crédito es alto.

El indicador de cobertura del sector de electrodomésticos mostro una
tendencia descendente entre 2012 y 2013, pasando de 1.4 a 0.5 entre am-
bos afios. El deterioro de los indicadores de liquidez y de rentabilidad podria
explicar esta tendencia. En esta medida, Anif pronostica que al cierre de 2014
dicho indicador habria alcanzado un nivel de 0.2, ubicandose por debajo de
su promedio historico correspondiente a 1.1. En este sentido, el indicador
proyectado reflejaria que el sector no cuenta con la capacidad para cubrir
el costo de su endeudamiento, presentando por segundo afio consecutivo
esta condicion.

Opinion de los empresarios

La Encuesta de Opinidn de Fedesarrollo muestra que los empresarios
del sector de electrodomésticos mantienen un optimismo frente a la
situacion econdmica actual. En efecto, a septiembre de 2014 el pro-
medio movil a tres meses del balance de respuestas alcanzé un cifra
de 35. En este sentido, es evidente un incremento en las perspectivas
positivas de los empresarios si se tiene en cuenta que para el mismo
mes del afio anterior esta variable registraba un dato de 17. Lo anterior
puede explicarse en gran medida por el comportamiento favorable que
evidenciaron la produccion y las ventas del sector en lo corrido de 2014.

Por otra parte, el promedio movil a tres meses del balance de res-
puestas sobre el nivel de existencias llegoé a 0 en septiembre de 2014,
evidenciando que no se acumularon inventarios en el Ultimo afio. Este
resultado es favorable si se tiene en cuenta que el dato alcanzado el afio
anterior era mayor (14).

Situacion econdmica actual Nivel de existencias y volumen

del sector de electrodomésticos
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

Cobertura de intereses del sector
de electrodomésticos

1.6
1.2
0.8

0.4

0.0

2008
2009

2010

2011

2012

2013
2014(p)
2015() 2

(p): proyeccion.
Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.
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Lo anterior coincidid con una percepcion negativa sobre el volumen
de pedidos. De hecho, se observo que el promedio movil a tres meses
del balance de respuestas presentd un comportamiento negativo al corte
de septiembre de 2013 (-27). No obstante, respecto a lo encontrado
en el afio anterior, esto representa una reduccion en el pesimismo de
los encuestados, pues dicha variable correspondia a -37 en septiembre
de 2013.

Perspectivas

A lo largo de 2014, el sector de electrodomésticos mostrd una ex-
pansion significativa en su produccion, la cual se logré en un crecimiento
acumulado del 12.21% en el afio corrido al corte de septiembre de 2014.
Asimismo, las ventas alcanzaron un incremento del 11.2% durante el
mismo lapso, lo que evidencia un desempefio favorable de la actividad
productiva del sector.

Esta tendencia se explica en buena medida por el comportamiento
favorable que ha desempefiado el consumo agregado de los hogares, el
cual a lo largo de enero-septiembre de 2014 alcanzo un incremento del
5.1%. Dicho dato resulta superior al registrado un afio atras, cuando dicha
variable crecié a una tasa del 4%.

También el buen comportamiento que mostrd el sector a lo largo
de 2014 se puede explicar por la dinamica favorable que ha tenido la
construccion de oficinas en los Ultimos tres afios. En efecto, la tasa de
crecimiento anual del area censada para construccion de oficinas alcanzd
un registro del 15.8% en septiembre de 2012, uno del 51.1% en septiem-
bre de 2013 y uno del 82.4% en septiembre de 2014. En la medida en
que las personas han adecuado tecnoldgicamente estas nuevas oficinas
construidas, el sector pudo experimentar un incremento en la demanda
de sus productos, lo cual favorecid la produccion y las ventas.

A lo anterior debemos agregar algunas de las innovaciones que
se estan haciendo al interior del sector con el fin de incrementar los
niveles de demanda. Este ha sido el caso de la creacion del portal
loencontraste.com en julio de 2014, una nueva plataforma de internet
para comparar precios y productos a través de la red, bajo la cual se
presenta informacion sobre alrededor de 7.000 articulos de tecnologia,
electrodomésticos y muebles para el hogar. Dentro de la informacion
publicada no solo se incluyen los datos referidos a precios y caracte-
risticas de los productos, sino que también se busca que los usuarios
y expertos en la materia comuniquen su experiencia por medio de
resefias a otros clientes, brinddndoles mayores garantias y proteccion
a los consumidores. Cabe destacar que en el desarrollo del portal han
participado importantes establecimientos comerciales, como es el caso
de Almacenes Exito, Alkosto, Ktronix, Cdiscount, Lenovo, Tigo, Movistar,
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Claro, Sony y Falabella.

Bajo este marco general, Anif pronostica un crecimiento en el orden del
9.3% en el acumulado en doce meses a diciembre de 2014. No obstante,
se prevé un caida de esta variable en 2015, con un decrecimiento espe-
rado del -2.1%. Una tendencia similar se espera para las ventas, con una
expansion significativa del 8.6% para todo 2014 y una variacion cercana
a 0 para 2015 (0.6%).

Una de las principales razones que nos permitiria inferir esta tendencia
desfavorable en la actividad econdmica del sector es la desaceleracion que
ha venido presentando la construccidon de edificaciones en el Gltimo afio.
Mientras que el PIB de edificaciones habia alcanzado un incremento del
11.4% durante 2013, segun las estimaciones de Anif dicha cifra alcanzaria
un 7.1% al cierre de 2014 (lo que representaria una reduccion de 4.3pp).
Adicionalmente, se espera que esta cifra sea menor en 2015, presentando
un incremento de solo el 4.4%, lo cual es atribuible en gran medida a la
caida que ha presentado el area licenciada para vivienda, la cual disminuyo
un -1.3% anual al corte de septiembre de 2014.

Sumado a ello, otro aspecto negativo para este sector industrial radica
en la posibilidad latente del pais de establecer acuerdos comerciales con
algunas de las potencias econdmicas asiaticas. Por un lado, en la presente
legislatura 2014-2015 se espera lograr la ratificacion del Tratado de Libre
Comercio (TLC) con Corea en el Congreso de la Republica. Asimismo, el
TLC con Japon finalizd a mediados de diciembre de 2014 su novena ronda
de negociacion. En caso de aprobarse estos tratados (con una expectativa
de mas corto plazo en el caso del de Corea y mas a mediano en el de
Japdn), se beneficiaria el ingreso de importaciones de electrodomésticos
provenientes de marcas reconocidas por la alta calidad de sus produc-
tos a menores costos. Dicha situacion podria representar una dificultad
para los productores de electrodomésticos locales, en la medida en que
tendrian que competir con estos bienes coreanos y japoneses, condicidn
gue podria reducir los niveles de demanda de sus productos.

Complementando lo anterior, se presenté una contraccién en los
ingresos de los industriales del -2.2% en el acumulado en doce meses
con corte a septiembre de 2014, cifra que fue incluso mas baja que la
observada un afio atras (-1.1%). Esta tendencia negativa, que se viene
presentando desde marzo de 2013, puede identificarse como un sintoma
de la alta competencia que caracteriza al sector de electrodomésticos y
gue puede representar una dificultad para la expansion de la produccion
y las ventas por parte de los empresarios. Dicha competencia se incre-
mentaria en el corto-mediano plazo ante el mayor grado de apertura
comercial del pais que beneficiaria la entrada de firmas del exterior
especializadas en la materia.

Finalmente, las percepciones de los empresarios sobre sus pedidos han
sido bastante negativas durante el Gltimo afio, a pesar del buen desempefio
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de la produccién y las ventas. De hecho, el promedio movil a tres meses
registrd valores negativos a lo largo de 2014, obteniendo un promedio
anual de -31. Ello puede estar reflejando que, a pesar de un buen des-
empefo de la actividad econdmica en el ultimo afio, los productores del
sector continlan enfrentando restricciones en su demanda, alcanzando
niveles de pedidos por debajo de sus expectativas.

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 sefiales
que el conjunto emite de forma separada y unificandolas en un solo valor.
Para el célculo del indice se modela la informacion relacionada con pro-
duccidn, ventas, empleo, costos, pedidos, exportaciones, importaciones,
etc. Para mayor informacion, referirse al Anexo 1 del estudio.

El indicador de estado del sector de electrodomésticos mostrd un
comportamiento ligeramente positivo al corte de septiembre de 2014,
alcanzando un valor de 0.3, superando levemente el 0.2 observado un
afio atras. Tres condiciones impidieron que este indicador alcanzara un
valor mayor: i) la variacion negativa que tuvieron los ingresos de los em-
presarios; ii) la contraccion que sostuvieron las exportaciones del sector
al corte de septiembre de 2014; vy iii) la caida en el acumulado en doce
meses del empleo, pese a la tendencia positiva que mostraron la produc-
cion y las ventas del sector.



Vehiculos automotores

o La produccion industrial de vehiculos presenté un crecimiento del 7.7% durante los primeros tres trimestres
de 2014, frente a una caida del -18.6% en el mismo periodo de 2013.

o Las ventas industriales del sector crecieron menos dinamicamente frente a la produccion, expandiéndose
un 1.5% en lo corrido del afio a septiembre, como resultado de una acumulacion en el nivel de inventarios,
lo que puede resultar un lastre para el crecimiento del sector en 2015.

o El empleo del sector continué cayendo, disminuyendo en un -8.1% en lo corrido del afo al mes de sep-
tiembre, aunque se recuperd levemente frente a la caida del -10.8% en el mismo periodo del afio 2013,
ubicandose como el segundo subsector industrial que mas destruyé empleo en dicho periodo.

e Las exportaciones del sector sumaron US$491 millones en el acumulado en doce meses a septiembre de
2014, lo que se traduce en una caida del -32.7% frente a lo registrado un afio atras. México desplazd a
Argentina como principal destino de exportacion.

. Las importaciones presentaron una expansion del 8.0% en su variacion acumulada en doce meses, con
lo que a septiembre sumaban US$4.571 millones. El principal pais de origen continta siendo México. La
balanza comercial del sector es altamente deficitaria, donde las exportaciones representaron solo el 10%
de las importaciones de vehiculos.

Coyuntura - Sector de vehiculos automotores

Variacion % anual del promedio en doce meses

DEIGER B
Ala (ltima fecha A septiembre de 2013 A septiembre de 2012

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 1534 -13 -10.8 -1.1
Ventas 154.9 -5.5 34 -0.4
Empleo 114.9 -11.0 -7.8 10.7
Precios y costos 1/
Precios al productor 107.6 1.5 1.7 0.7
Remuneracion real 101.2 -0.6 -0.5 2.7
Comercio exterior 2/
Importaciones 4.571.9 8.0 -24.2 311
Exportaciones 490.7 -32.7 84.0 43.1
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion econdmica actual 6 0 -7 15
Nivel de existencias 25 25 23 36
Volumen actual de pedidos 24 24 -6 -60
Situacion economica proximos seis meses 41 41 -19 -7

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2014

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La produccion industrial del sector de vehiculos se recupero de la mano
de las ventas del comercio al por menor, las cuales alcanzaron un maximo
historico de 328.526 vehiculos comercializados durante el afio 2014. Asi,
la produccion del sector de vehiculos crecié en un +7.7% en lo corrido
del afio al mes de septiembre de 2014, frente a una caida del -18.6% en
el mismo periodo de 2013. Por su parte, la variacion de la produccion de
vehiculos en el acumulado en doce meses presentd una contraccion del
-1.3% al mes de septiembre de 2014 (vs. 10.8% de septiembre de 2013),
como consecuencia del lastre que representa el mal comportamiento del
cuarto trimestre del afio 2013 (-19% anual).

Las ventas de los productores industriales de vehiculos registraron un
menor dinamismo frente a la produccion del sector. Asi, el crecimiento de
las ventas fue de un 1.5% en lo corrido del afio al mes de septiembre (vs.
-9.8% en el mismo periodo de 2013). Por su parte, la variacion acumulada
en doce meses de las ventas de vehiculos por parte de los productores
industriales nacionales permanecio en terreno negativo, contrayéndose
en un -5.5% (vs. -3.4% en el mismo periodo de 2013), jalonadas por la
caida del -21% del cuarto trimestre de 2013. Con esto, el crecimiento
de las ventas industriales de vehiculos fue inferior en -6.2pp respecto al
crecimiento de la produccion en lo corrido del afio a septiembre, lo cual
fue el resultado de una recuperacion en el nivel de existencias, luego del
ajuste observado en el afio 2013, cuando la produccion cayd en -7pp mas
frente a la ventas (desacumulando inventarios).

Con esto, la industria de ensamblaje local volvié a ganar participacion
en la venta de vehiculos en el mercado local, luego de cinco afios con-
secutivos de continuas pérdidas, lo que llevo a que dicha participacion
disminuyera del 49% en el afio 2008 al 29% en 2013, para recuperarse
a un 33% en 2014. Lo anterior tiene que ver con la devaluacion del peso

indice de produccion del sector Indice de ventas reales indice de empleo total
de vehiculos automotores del sector de vehiculos del sector de vehiculos
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y con las inversiones que hicieron las dos principales ensambladoras del
pais para elevar sus niveles de productividad y eficiencia. Sin embargo,
dicho trabajo alin esta a medio hacer, teniendo en cuenta las producciones
altamente eficientes de la mayor parte de las plantas ubicadas en Corea
0 México, las cuales se caracterizan por: i) tener grandes volumenes para
abastecer diversos mercados; ii) se encuentran perfectamente conecta-
das con las cadenas globales de valor; vy iii) sus costos de transporte son
bajos al estar ubicadas en zonas cercanas a los puertos. Por el contrario,
la produccion local continla enfocada en producir para el mercado in-
terno, vendiendo sus excedentes en los paises vecinos, desperdiciando
por completo las ventajas comparativas que tiene el pais relacionadas
con la apertura comercial y la ubicacion central desde donde se pueden
abastecer los principales mercados de la region y estados como la Florida
en Estados Unidos.

A pesar de los crecimientos observados en la produccion y las ventas,
el empleo del sector continud cayendo fuertemente, disminuyendo en
un -8.1% en lo corrido del afio al mes de septiembre (vs. -10.8% en el
mismo periodo del afo 2013). Por su parte, en la variacion acumulada
en doce meses al mes de septiembre el empleo del sector se contrajo
en un -11.0% frente a la caida del -7.8% en el mismo periodo de 2013.
Esto parece ser resultado de los procesos de reestructuracion que han
llevado a cabo las ensambladoras locales, asi como de la pérdida de
participacion en el mercado local por parte de los productores nacionales
entre los afios 2008 y 2013. Para que esta caida en el nivel de empleo
no se convierta en un patrén de aqui en adelante, es necesario aumentar
de forma importante la Inversion Extranjera Directa y local en nuevas
plantas de ensamblaje (bluefield invesments), ubicadas optimamente
para aprovechar las cadenas de valor regionales (México, Brasil, Pert y
Chile) y exportar la mayor parte de su produccion.

Precios y costos

Los precios finales, medidos a través del IPP del sector, volvieron
a crecer luego de cuatro afios consecutivos de retrocesos y, al mes
de septiembre, crecieron en un 2.3% en su promedio acumulado en
doce meses frente a una caida del -0.5% durante el mismo periodo de
2013. Lo anterior estuvo relacionado con la devaluacion del peso, lo
que llevd a que los comercializadores de vehiculos importados incre-
mentaran sus precios.

Este incremento de los precios resultd benéfico para las ensamblado-
ras locales, las cuales debieron afrontar la fuerte competencia externa y
la fortaleza del peso frente al dolar, generando aumentos en sus niveles
de eficiencia y productividad en el pasado, lo que no fue impedimento
para que se presentara una pérdida de participacion de la produccion
local en el mercado al por menor entre 2008 y 2013. Ahora, la devalua-
cion del tipo de cambio (+5.0% en lo corrido del afio a septiembre de
2014) no solo permitid que los productores locales pudieran incrementar

Precios vs. costos del sector
de vehiculos automotores
(Variacion % anual,
promedio en doce meses)
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sus precios, mejorando sus margenes de rentabilidad, sino que también
permitid un aumento en sus niveles de competitividad, ayudando, en
parte, a elevar la participacion de la produccion local en las ventas locales.

Por el contrario, los costos totales cayeron en un -0.6% en su variacion
acumulada en doce meses a septiembre, luego de que crecieran en un
+2% anual entre los afios 2010 y 2013. Con esto, los costos del sector
cayeron jalonados por la contraccion de los costos laborales (-11% en su
variacion en doce meses a septiembre), caida que no fue contrarrestada
por completo por el crecimiento de los costos de la materia prima (+2%
al mes de septiembre). Con esto, los productores locales estan buscando
incrementar sus margenes de comercializacion, ajustando sus niveles de
empleo, con lo cual la brecha entre los precios y los costos de produccion
resultd positiva para los productores en +1.7pp, lo que pudo ser un factor
que impactd positivamente los margenes de rentabilidad de las firmas del
sector durante el afio de 2014.

Comercio exterior

Las exportaciones industriales del sector de vehiculos cayeron en un
-32.7% en su variacion en doce meses al mes de septiembre de 2014,
alcanzando los US$490.6 millones. Esto se dio luego de que durante el afio
2013 las exportaciones del sector registraron un crecimiento del 63.8%
anual, llegando a US$743.9 millones, acercandose con esto al registro his-
torico del afio 2007, cuando las ventas externas totalizaron los US$957.1
millones. Con esto, el crecimiento de la produccion local (+7.7% en lo
corrido del afio a septiembre) se explica por el buen desempefio en las
ventas locales del comercio al por menor, contrario a lo ocurrido en 2013,
cuando los envios externos impidieron que se presentara una contraccion
mas profunda de la produccion del sector (-19.8% anual).

El principal mercado de los vehiculos ensamblados en el pais a
septiembre de 2014 fue México, con una participacion del 42% frente
a un 34% del afio anterior, lo que no impidié que las exportaciones a
dicho pais cayeran en un -17% en su variacion en doce meses a sep-
tiembre. Ecuador fue el segundo mercado hacia donde mas vehiculos
se exportaron, representando el 32.2% de las ventas externas y cre-
ciendo en un 23% frente a las exportaciones de 2013. Per( incremento
su participacion en las compras de vehiculos colombianos, pasando del
5.3% en mes de septiembre de 2013 al 10.2% en el mismo mes de
2014, como consecuencia de un crecimiento del 29% de los envios a
dicho mercado. Por su parte, Argentina mostro una fuerte contraccion
del -90.6% en 2014, con lo cual su participacion pasé del 35% en
el afio 2013 a solo un 5% en 2014. Asi, las exportaciones del sector
continlan concentradas en unos pocos mercados de la region, a pesar
de una menor dependencia de Venezuela, desaprovechando con esto
las ventajas comerciales que generan los TLCs vigentes, como conse-
cuencia del aun elevado Costo Colombia y de la ubicacién subdptima
de las plantas de ensamblaje.
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Principales destinos de exportacion del sector de vehiculos automotores
(% del total exportado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais
México 34.0 42.0
Ecuador 17.6 32.2
Pert 5.3 10.2
Otros 43.1 15.6
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Las importaciones de vehiculos crecieron en un 7.9% en su variacion
en doce meses a septiembre de 2014, recuperandose frente a la caida del
-24.2% del mismo periodo de 2013. Este buen dinamismo se relaciono
con las histéricas ventas del comercio al por menor de vehiculos del afio
2014, lo que, sin embargo, se vio atenuado por la devaluacion de la tasa
de cambio, la cual impidid que las importaciones registraran tasas de
crecimiento de dos digitos, como ocurrié durante 2011 y 2012, cuando
estas crecieron en un 69% promedio anual. A pesar del crecimiento en
las importaciones de vehiculos, su peso en el total comercializado cayd
del 71% en 2013 al 67% un afio después.

Durante el afio 2014, México continud siendo el principal proveedor de
vehiculos importados del pais, con una participacion del 27% (vs. 25.6% en
2013). Por su parte, los vehiculos que se encuentran en las zonas francas
en Colombia representaron un 16.4%, permaneciendo estable frente al
15.6% del afo 2013. La participacion de los vehiculos importados desde
Corea se ubico en tercer lugar, disminuyendo de un 11.4% en 2013 al
9.8% en 2014, como consecuencia de la caida del -7% de la importaciones
de vehiculos provenientes de ese destino durante 2014. Dentro de los
demas paises de origen se destacaron los crecimientos de las compras
de vehiculos provenientes de Brasil (+34% variacion promedio en doce
meses a septiembre de 2014) y China (+17%).

Principales origenes de importacion del sector de vehiculos automotores
(% del total importado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais
México 25.6 27.0
Colombia 15.6 16.4
Republica de Corea 11.4 9.8
Otros 47.3 46.7
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Importaciones colombianas

del sector de vehiculos automotores
(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Situacion financiera

Durante el afio 2013 los indicadores de rentabilidad de los ensambla-
dores de vehiculos desmejoraron. Por una parte, el margen operacional
disminuydé marcadamente, pasando del 5% en 2012 al 2.4% un afio
después. Esto fue el resultado de una caida de la utilidad operacional
mayor a la caida de las ventas, lo que estuvo influenciado por la fuerte
competencia que impidio que los precios finales de los vehiculos aumen-
taran, mientras que los costos permanecieron estables. Por su parte, el
margen de utilidad neta también cayo, pasando del 2.3% en 2013 al 0.6%.
La rentabilidad del activo (ROA) retrocedid, pasando del 5.1% al 0.6%
entre 2012 y 2013, mientras que la rentabilidad del patrimonio (ROE)
cayo aun mas fuertemente, pasando del 11% al 1% en dicho periodo.
Como vimos, la caida de los costos totales, junto con el incremento de
los precios finales durante el afio 2014, permitié un margen de comer-
cializacion promedio positivo para los productores del sector, lo cual se
esperaba que repercutiera positivamente en los margenes de rentabilidad
del sector durante ese afio.

Luego de que los indicadores de eficiencia permanecieran estables
entre 2010 y 2012, estos disminuyeron en 2013, cuando el ingreso
operacional respecto a los activos pasd de 2.2 veces a 1.1 veces, dada
la caida de los ingresos y la estabilidad en el nivel de activos. De la
misma forma, la relacion entre los ingresos operacionales y el costo de
las ventas disminuyd, aunque moderadamente, pasando de 1.2 veces

Indicadores financieros - Vehiculos automotores

Indicador 2012 2013 Promedio industria*
2013
Rentabilidad  Margen operacional (%) 5.0 2.4 8.2
Margen de utilidad neta (%) 2.3 0.6 5.3
Rentabilidad del activo (%) 5.1 0.6 4.8
Rentabilidad del patrimonio (%) 113 1.0 8.3
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 2.2 11 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.2 11 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.2 1.4 1.4
Rotacion CxC (dias) 4.9 93.9 52.3
Rotacion CxP (dias) 57.8 95.7 48.8
Capital de trabajo/Activo (%) 9.1 124 12.7
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 54.9 33.6 42.2
Apalancamiento financiero (%) 4.2 2.4 14.4
Deuda neta (%) 4.0 2.3 14.1

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 4 empresas.

*No se incluye el sector bajo analisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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a 1.1 veces entre 2012 y 2013, por una caida mas veloz de los ingresos
frente a los costos de las ventas.

Acerca de los indicadores de liquidez, la razon corriente crecid, pasando
de 1.2 veces a 1.4 veces, gracias a una caida algo mas fuerte del pasivo
corriente frente a la del activo corriente. Por su parte, la rotacion de cuen-
tas por cobrar se incremento6 fuertemente, pasando de 5 dias a 94 dias
entre 2012 y 2013, afectando la liquidez de los productores del sector. La
rotacion de las cuentas por pagar también se incrementd, aunque menos
dramaticamente, pasando de 58 dias a 96 dias entre 2012 y 2013, con
lo cual la disminucién en la diferencia afecto la liquidez de las firmas. El
capital de trabajo con respecto al activo aumento, pasando del 9.1% al
12.4% entre 2012 y 2013.

Por ultimo, los indicadores de endeudamiento disminuyeron de forma
importante entre los afios 2012 y 2013. Asi, la razdn de endeudamiento
paso del 54.9% al 33.6%, mientras que el apalancamiento financiero
disminuyd del 4.2% al 2.4%. Algo similar ocurrié con la deuda neta del
sector, la cual se ubicd en un 2.3% en el afio 2014 frente al 4% obser-
vado un afio atras.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses es construido por Anif con el
fin de realizar un calculo del riesgo de crédito de los diferentes sectores
industriales de la economia. De este modo, la medicidon se realiza cal-
culando la relacion existente entre la utilidad operacional y los intere-
ses corrientes, e indica cudntas veces estan cubiertas las obligaciones
financieras corrientes del sector con los recursos disponibles. Cuando el
indicador es mayor a 1, significa que el sector tiene los recursos suficien-
tes para cubrir totalmente los costos de su endeudamiento. En caso de
que el indicador sea menor a 1, pero mayor a 0, el servicio de la deuda
no alcanza a ser costeado por la utilidad operacional del sector, es decir, Cobertura de intereses del sector
no hay recursos suficientes. En el ultimo caso, es decir si el indicador de vehiculos automotores
es menor a 0, el sector tendria pérdidas operacionales y, por lo tanto,

. o ] 2.0
el riesgo de credito seria alto.
15
Segun los resultados financieros observados en el afio 2013, el 1.0
indicador de riesgo financiero se ubicé en 1.1 veces, con lo cual las .
5

utilidades operacionales del sector alcanzaron a cubrir ajustadamente \
las obligaciones financieras de corto plazo. Sin embargo, se espera 0.0 \/

que el lastre que arrastran los productores en materia de generacion
de utilidades se refleje en el indicador de cobertura de intereses del
afio 2014, el cual se prevé que descienda a 0.24, con lo cual la utilidad -1.0
de la operacion no alcanzaria a cubrir el pago de los intereses de la
deuda, incrementandose asi el riesgo crediticio. La proyeccion para el
afio 2015 sefiala que dicho indicador permanecera estable en valores -
cercanos 0.2, aunque dicho valor dependerd del grado de devaluacién ~ (P): proyeccion.

Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,
del peso y de la fortaleza de las ventas al por menor en el mercado  Daney Banco de la Repiblica.
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local, factores que influyen positivamente en la generacion de utilidades
de las firmas ensambladoras locales.

Opinion de los empresarios

Segun la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo con corte
a septiembre de 2014, la percepcion de la situacion econdmica actual de
los ensambladores de vehiculos se recuperd parcialmente, pasando de
un balance de respuestas (diferencia entre las respuestas positivas y las
negativas) de -5 en septiembre de 2013 a uno de +8 un afio después. Con
esto, el balance de respuestas retorné a terreno positivo, con lo cual, al
mes de septiembre, eran mas los empresarios que tenian una percepcion
positiva acerca de su situacion econdmica actual. Sin embargo, la recu-
peracion en dicha percepcion ha resultado lenta y aun se encuentra lejos
del balance de respuestas de +44 observado en septiembre de 2011. Este
optimismo moderado frente a la situacion econdmica actual del sector
concuerda con el escaso dinamismo de las ventas industriales, las cuales
crecieron solo un 1.5% en lo corrido del afio al mes de septiembre.

Otro factor que llevd a que la recuperacion de la percepcion sobre la
situacién econdmica actual del sector fuera mas lenta frente a otros ciclos
de expansion en materia de produccion fue la percepcion acerca de los
niveles de existencias y los volimenes actuales de pedidos. Asi, el balance
de respuestas sobre el nivel actual de existencias permanecio en terreno
positivo, ubicdndose en +19, con lo cual fueron mas los empresarios que
consideraron sus niveles de existencias como elevados. Sin embargo, di-
cho registro representa una recuperacion frente al balance de respuestas
observado en septiembre de 2013 de +35. A pesar de esta recuperacion,
las todavia elevadas existencias que acumulan los productores del sector
pueden convertirse en un obstaculo para lograr mantener tasas de creci-
miento altas en materia de produccion en el afio 2015.

Situacion economica actual
del sector de vehiculos
automotores
(Balance de respuestas,
promedio movil tres meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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La percepcion acerca del volumen actual de pedidos se recupero,
aunque el balance de respuestas continuo en terreno negativo, pasando
de -58 en septiembre de 2013 a -31 en el mismo mes de 2014. Con ello,
la mayor parte de los empresarios del sector contindan percibiendo que
sus niveles de pedidos contintan siendo bajos. Dicho comportamiento ha
sido una constante desde el afio 2008, cuando las diferencias politicas del
momento llevaron al cierre casi total del mercado venezolano, mercado que
no ha sido reemplazado del todo por paises como México, Ecuador o Peru.

Perspectivas

El resultado de la comercializacion de vehiculos en el pais fue mas
dindmico a lo pronosticado al comienzo del afio, cuando se hablaba de
un crecimiento cercano al 3% anual para 2014. Sin embargo, la venta
de vehiculos en el comercio al por menor crecié en un dinamico 10.8%
en el afio 2014, alcanzando el registro historico de 328.500 unidades
comercializadas. Este dinamismo de las ventas internas impulso la pro-
duccion de vehiculos, la cual crecié un 7.7% en el acumulado anual al
mes de septiembre, superando ampliamente las previsiones del inicio del
afio, cuando se proyectaba una caida cercana al -1% anual. Con esto,
se espera que el afio 2014 haya cerrado con un crecimiento en materia
de produccion de vehiculos del orden del 7.2% anual. Las ventas de los
productores locales crecieron un 1.5% en lo corrido del afio a septiembre
y se espera que hayan cerrado el afio con un crecimiento del 1.9% anual.
Por su parte, el empleo del sector continud cayendo (-8.1% en lo corrido
del afio a septiembre), con lo cual fue el segundo sector industrial con la
mayor caida en materia de contratacion laboral.

Asi, las principales variables del sector mostraron un comportamiento
mixto, donde se destacaron los buenos desempefios en materia de pro-
duccidn y ventas del comercio al por menor (ensamblados + importados),
pero donde también se presentd un estancamiento en las ventas y en el
empleo industrial. El comportamiento mixto de las principales variables
del sector se explica por factores como: i) unas crecientes expectativas
de devaluacion del peso, que anticiparon el gasto del consumidor; ii) unas
condiciones crediticias favorables, donde la tasa de interés para el crédito
de consumo disminuyd, pasando del 15% real anual en 2013 al 14.3%
en 2014; iii) la realizacion del XIV Saldn Internacional del Automovil, que
dinamizd las ventas del comercio en el Ultimo trimestre del afio; iv) una
acumulacion de existencias luego de dos afios consecutivos de desacumu-
lacion de inventarios, haciendo que la produccion creciera por encima de
las ventas industriales en +6.2pp; y V) las politicas internas de algunos
ensambladores, que han buscado ganar mayores niveles de productividad
mediante recortes en la ndmina e inversion en planta y equipo.

Ahora bien, el actual patron de recuperacion en materia de produccion
no alcanzo el dinamismo del anterior ciclo expansivo, cuando la produccion
alcanzd un crecimiento del +27% en el acumulado en doce meses a sep-
tiembre de 2011. Ademas, las caracteristicas del actual ciclo hacen prever
que sea poco probable alcanzar tasas de crecimiento superiores a los dos
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digitos en materia de produccion, teniendo en cuenta el bajo dinamismo
de las ventas industriales, lo que ha llevado a que, segun la opinién de los
empresarios, los inventarios permanezcan todavia en niveles elevados.
Este exceso de existencias puede convertirse en un impedimento para
acelerar el actual ritmo de expansidn de la actividad productiva en 2015.

Este “estancamiento secular” es el resultado de los problemas estruc-
turales que ha venido arrastrando histéricamente el sector, los cuales
han llevado a que las condiciones fuera de fabrica no sean 6ptimas para
competir con las producciones altamente eficientes de otros paises.
Como hemos venido insistiendo desde Anif, los principales obstaculos
que se deben superar para converger hacia los niveles de competitividad
de los grandes productores son: i) los elevados costos del transporte
que deben asumir las ensambladoras por la falta de una infraestructu-
ra multimodal eficiente y la ubicacion subdptima de las plantas en el
interior del pais; ii) el elevado costo laboral unitario relativo al nivel de
capacitacion de los trabajadores; iii) unos elevados costos energéticos
frente a los observados incluso en la region; y iv) las bajas escalas de
produccion por planta.

Ahora bien, como se sabe, los anteriores problemas llevaron a que
se presentara una continua pérdida de competitividad de la produccion
local en la Ultima década, lo que hizo que la participacion de los vehi-
culos ensamblados en las ventas del comercio al por menor cayera en
-17pp en cinco afios, llevando a que se ampliara la brecha externa del
sector (pasando de US$2.300 millones en 2008 a US$4.100 millones en
2014). Para superar el letargo que ha caracterizado al sector en materia
productiva en los Ultimos afios es necesario que los empresarios migren
hacia un modelo de produccion caracterizado por unos mayores niveles
de escala y eficiencia, buscando suplir un mayor nimero de mercados.
Para lograr dicho proposito, es indispensable ubicar las producciones
cerca de los puertos, de forma que se facilite el acceso a los principales
insumos (cadenas regionales de valor) y se disminuyan los costos de
transporte hacia los mercados finales.

Las expectativas del sector para el afio 2015 no son del todo op-
timistas ni en materia de produccion ni en comercializacion. Estas
menores perspectivas se fundamentan en: i) la caida esperada de la
confianza de los consumidores, como resultado de un menor dinamismo
del mercado laboral; ii) el final del boom minero-energético, lo que
afectara la demanda de camiones y pick ups; iii) la falta de accion por
parte de las autoridades para solucionar los problemas de movilidad
en las principales ciudades; iv) la salvaguarda del 21% impuesta por
Ecuador a los productos del sector, pais hacia donde se dirige el 32% de
los envios del sector; y v) el adelantamiento en la decision de compra
de algunos consumidores en 2014, previendo la fuerte devaluacién en
el tipo de cambio. Asi, las Ultimas proyecciones de Anif indican que la
produccién industrial del ensamblaje de vehiculos caerd en torno al
-1% anual en 2015, mientras que las ventas crecerian marginalmente
a una tasa del 0.8% anual.
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Indicado; de estado del sector
de vehiculos automotores
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Fuente: calculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica v Fedesarrollo.

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 dindmica de un conjunto de variables reales de cada sector para las
cuales se cuenta con informacion. Estas son: produccion, ventas, empleo,
costos, precios, pedidos, situacion econdmica actual, exportaciones e
importaciones (ver Anexol).

El indicador de estado para el sector se mantuvo estable en -0.7 uni-
dades entre septiembre de 2013 y el mismo mes de 2014. Esto se explica
por las contracciones que aln presentaban las variaciones acumuladas
en doce meses de la produccion, las ventas y el empleo industrial al mes
de septiembre de 2014, a lo que se sumo la ampliacion de la brecha
externa y la percepcion de los empresarios de unos niveles de pedidos
todavia bajos. Estos factores no fueron del todo compensados por el ba-
lance positivo relacionado con la mejora del margen de comercializacion
(precios-costos) y la percepcion de la situacion econdmica actual.

Vemos que, en agregado, son mas los factores que aportan nega-
tivamente a la salud del sector. Ello nos muestra que los productores
locales aun presentan serios problemas de competitividad a pesar de
los esfuerzos hechos en esta materia en los Ultimos afios. Sin embargo,
hacia el futuro existen buenas oportunidades relacionadas con la baja
penetracion de vehiculos en el mercado interno y el mayor acceso a
mercados como resultado de los TLCs, los cuales pueden convertir a
Colombia en un importante actor dentro de la cadena regional de valor
del sector gracias a su ubicacion. Con esto, el sector se encuentra en
un momento en que se deben tomar importantes decisiones acerca del
modelo y de la localizacion productiva que permitan salir del letargo
productivo iniciado en el afio 2008.
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o La produccion de autopartes en los primeros tres trimestres de 2014 presentd una disminucion del
-2.8% frente al -26.3% registrado durante el mismo periodo de 2013.

o Las ventas industriales del sector cayeron en un -0.8% durante los primeros nueve meses de 2014
frente a la contraccion del -21.9% registrada en el mismo periodo del afio 2013.

o El sector mostrd una destruccion de empleo del orden del -5.5% en lo corrido de 2014 a septiembre.

o Las exportaciones del sector sumaron US$79.8 millones en el acumulado en doce meses a septiembre
de 2014, lo que se traduce en una caida del -20% frente a lo registrado un afio atras. Los envios con-
tindan fuertemente concentrados en Ecuador.

o Las importaciones del sector ascendieron a US$735 millones en el acumulado en doce meses a sep-
tiembre de 2014, lo cual representa un crecimiento del 8.7%. Estados Unidos paso a ser el principal
pais de origen de este tipo de bienes.

Coyuntura : Sector de autopartes

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a sep-14
A la dltima fecha A septiembre de 2013 A septiembre de 2012

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 12211 5.4 -24.0 -13.7
Ventas 117.3 -5.2 -19.5 -10.5
Empleo 713 -6.4 -13.0 -2.6
Precios y costos 1/
Precios al productor 107.6 1.5 1.7 0.7
Remuneracion real 773 -6.4 -13.0 -2.6
Comercio exterior 2/
Importaciones 734.7 8.7 -5.3 7.0
Exportaciones 79.8 -20.0 -1.5 -23.5
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacion economica actual 46 40 -4 -10
Nivel de existencias -8 -1 35 29
Volumen actual de pedidos -15 -16 -57 -51
Situacion economica proximos seis meses 31 35 1 3

1/ Indices 2001=100.
2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a septiembre de 2014

3/ Calificacion a partir del promedio mavil de tres meses del balance de respuestas.
Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Durante el afio 2014 el sector de autopartes continué mostrando con-
tracciones en materia de produccion, ventas y empleo, completando con
esto tres afios en los que las variables reales del sector no han parado
de caer. La produccion se contrajo en un -2.8% en lo corrido del afio a
septiembre y en un -5.4% en el acumulado en doce meses a septiembre,
convirtiéndose asi en el sector con la cuarta mayor caida de la industria.
Esta caida se present6 a pesar del importante dinamismo en las ventas
de este tipo de bienes en el comercio al por menor (+9.5% afo corrido
a septiembre), lo que muestra un claro desplazamiento de produccion
local por importada.

Las ventas industriales de autopartes también se contrajeron, acu-
mulando una caida del -0.8% en el afio corrido al mes de septiembre.
Por su parte, la variacion acumulada en doce meses de las ventas fue
del -5.2% al mes de septiembre, siendo con esto el quinto sector con la
mayor caida en el nivel de ventas de la industria. Esta caida se presentd
a pesar de la recuperacion de la produccion de vehiculos ensamblados en
Colombia (+7.7% en el afio corrido a septiembre de 2014), lo cual es sefial
de que los ensambladores estan buscando generar ahorros y ganancias
en eficiencia reemplazando materia prima local por bienes importados.

En materia de empleo, la situacion resultd igualmente dificil, teniendo
en cuenta que en lo corrido del afio a septiembre el empleo del sector
se contrajo en un -5.5%, mientras que en el acumulado en doce meses
el empleo cayo6 en un -6.4% anual. Una parte de esta contraccion, que
al igual que las demas variables reales del sector completa tres afios, se
relaciona con la salida del mercado de pequerios productores, quienes han
migrado hacia la comercializacion de productos importados.

Indice de ventas reales

del sector de autopartes
(Variacion %)

indice de produccion del sector
de autopartes
(Variacion %)
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Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane.
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Como veremos, el sector presenta serios problemas de competitivi-
dad que han llevado a que se presente un importante desplazamiento
en el consumo de produccion local por externa. El principal problema
continuda siendo la insuficiencia de la escala de produccion local, a lo que
se le deben sumar las escasas ganancias en materia de productividad
multifactorial y de eficiencia. Las condiciones actuales indican que para
poder hacer frente a las producciones asiaticas o mexicanas hay que
alcanzar los elevados niveles de productividad y eficiencia logrados alli.

Precios y costos

Los precios finales de los bienes del sector de autopartes crecieron
en un 1.4% promedio anual entre los afios 2012 y 2013. En 2014, los
precios finales del sector continuaron mostrando el mismo comporta-
miento, cuando se incrementaron en un 1.5% anual a septiembre. Dicho
incremento luce moderado, teniendo en cuenta que la devaluacion del
peso acumuld cerca de un 6% anual a septiembre, con lo cual, a pesar
de que los productores han logrado ajustar en algo los precios finales
durante los ultimos tres anos, la intensa competencia acotd dicho cre-
cimiento dentro de un rango inferior al 2% anual.

De la mano de las fuertes caidas en materia de produccion, ventas
y empleo, durante los ultimos tres afios, los empresarios buscaron
disminuir sus costos de produccion, especialmente los asociados con
el trabajo. Asi, entre los afios 2012 y 2013, los costos de produccion
cayeron en un -2.1% promedio anual, con lo cual el margen operacio-
nal resultd positivo en 3.5pp. En lo corrido del afio a septiembre, los
costos de produccidon cayeron en un -6.4% anual, disminuyendo su
caida gracias a una menor contraccion de los costos de mano de obra
y un leve incremento de los costos de la materia prima. Con esto, el
margen de comercializacion se estrecho, pasando de +14.6pp (puntos
porcentuales) en promedio entre 2011 y 2012 a +7.9pp en 2013. Sin
embargo, los margenes positivos de comercializacion alcanzados en
los ultimos afos se lograron principalmente mediante el recorte de
personal, estrategia que puede ser positiva para los resultados finan-
cieros de la firma en el corto plazo, pero que amenaza la subsistencia
del sector hacia el largo plazo.

Comercio exterior

El comercio exterior fue uno de los principales factores relacionados
con la caida en los niveles de produccion y empleo del sector de autopar-
tes, esto teniendo en cuenta la creciente brecha externa, donde existe
un claro desplazamiento de produccion local poco eficiente por productos
importados. De esta forma, las exportaciones del sector se descolgaron,
cayendo en un -20% en el acumulado en doce meses a septiembre de
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Exportaciones colombianas 2014, sumando los US$79_.9 millones. Con esto, se completan cigco afios
del sector de autopartes consecutlvqs de cogtracaones, las cual_es alcanzaron un _-10 Yo anual
(Variacion % del acumulado en doce meses) en promedio por afio. Este comportamiento muestra los importantes
6 problemas estructurales de productividad y qe eficiencia que acumulo
el sector y que han llevado a que la produccion local pierda terreno no
40 solo en el mercado local sino también en el externo.

20 \ A ﬂ . . . .
Por su parte, los destinos hacia donde se dirigen las exportaciones
0 JR del sector continuaron estando muy concentrados en un solo pais, si
20 - \ﬂ'2°'° se t,iene en cuenta que Ecuador representa un elevado 50.2% de los
envios de autopartes, aunque disminuyendo frente al 59.4% de 2013.
-40 Autopartes Una buena noticia para el sector fue el mayor dinamismo de los envios
60 hacia Estados Unidos, los cuales pasaron de representar un 15.3% del
sep08  sepl0  sepl2  sep-ld total de los envios en 2013 al 22.4% en 2014, como resultado del cre-
cimiento del 17% de los envios en lo corrido del afio a septiembre de
Fuente: calculos Anif con base en Dane. 2014. A pesar de que continla perdiendo participacidon dentro de las

exportaciones de autopartes, Venezuela aun representaba un 10.3% de
las ventas externas de repuestos al mes de septiembre. Otros paises que
presentaron buenos crecimientos fueron: México (+186% en lo corrido
del afio a septiembre), Brasil (+20%), Perl (+20%) y Chile (+11%).

Principales destinos de exportacion del sector de autopartes
(% del total exportado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais 2013 2014
Ecuador 59.4 50.2
Estados Unidos 15.3 22.4
Venezuela 12.5 10.3
Otros 12.8 17.1
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Importaciones colombianas

del sector de autopartes
(Variacion % del acumulado en doce meses)

Estos buenos dinamismos pueden ayudar a diversificar los mercados de
las exportaciones del sector, teniendo en cuenta que, en su conjunto,
no representan el 5% de las ventas externas del sector.
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Contrario a la caida de las exportaciones, las importaciones crecie-
ron un 8.7% en promedio durante los afios 2009 y 2013. En 2014 las
compras externas de repuestos se aceleraron aiin mas, creciendo un
11.7% en el acumulado en doce meses a septiembre de 2014, a pesar
de la devaluacion de la tasa de cambio. Con esto, las importaciones
de autopartes alcanzaron los US$734.7 millones, cerca de diez veces
-30 w08 senld 1 1 las exportaciones del sector, con lo cual el déficit externo alcanzo los

P P P P US$654.9 millones a septiembre de 2014. Actualmente, los principales
Fuente: calculos Anif con base en Dane. paises proveedores de repuestos y autopartes son: Estados Unidos
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Principales origenes de importacion del sector de autopartes
(% del total importado, acumulado en doce meses a septiembre)

Pais 2013 2014
Estados Unidos 23.8 23.7
Colombia 14.9 18.7
China 10.9 11.7
Otros 50.4 45.9
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

(23.7% del total de importaciones), China (11.7%), Jap6n (10.3%) y
Corea (6.6%).

Situacion financiera

Los resultados financieros del sector de repuestos y autopartes presen-
taron una mejora en la mayor parte de sus indicadores, gracias a la caida
de los costos de produccién durante 2013 y la salida del mercado de los
productores menos eficientes. Por un lado, los indicadores de rentabilidad
crecieron entre los afios 2012 y 2013, con el margen operacional pasando
del 5.5% al 11.0%. El margen de utilidad neta aumentd del 2.5% al 8.9%,

Indicadores financieros - Autopartes

Indicador 2012 2013 Promedio industria*
2013
Rentabilidad  Margen operacional (%) 5.5 11.0 8.1
Margen de utilidad neta (%) 2.5 8.9 5.2
Rentabilidad del activo (%) 2.7 5.6 4.7
Rentabilidad del patrimonio (%) 4.9 7.0 8.4
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.1 0.6 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.2 1.4 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.5 1.8 1.4
Rotacion CxC (dias) 51.7 42.8 52.7
Rotacion CxP (dias) 336 38.9 49.3
Capital de trabajo/Activo (%) 17.2 13.9 12.7
Endeudamiento Razon de endeudamiento (%) 43.9 20.7 43.5
Apalancamiento financiero (%) 19.2 7.4 14.8
Deuda neta (%) 19.1 7.2 14.5

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 95 empresas.

*No se incluye el sector bajo analisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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mientras que el ROA se ubicd en un 5.6%, superando el promedio de la
industria del 4.7%, y el ROE del sector fue del 7.0% frente al 8.4% del
promedio de la industria.

Los indicadores de eficiencia presentaron un comportamiento mixto,
teniendo en cuenta que los ingresos operacionales respecto a los acti-
vos totales pasaron de 1.1 veces en 2012 a 0.6 veces en 2013. Por el
contrario, los ingresos operacionales respecto al costo de las ventas se
incrementaron, pasando de 1.2 veces a 1.4 veces.

Por su parte, los indicadores de liquidez mostraron en promedio mejo-
ras entre los afios 2012 y 2013. Asi, la rotacion corriente se incrementd,
pasando de 1.5 veces a 1.8 veces en dicho periodo. La rotacion de cuentas
por cobrar disminuyd en 9 dias, mientras que la rotacion de cuentas por
pagar aumento en 5 dias, lo que favorecio la liquidez de los productores
del sector. El capital de trabajo frente a los activos fue el Unico indicador de
liquidez que desmejord, pasando del 17.2% al 13.9% entre 2012y 2013.

Acerca de los indicadores de endeudamiento, se observd una im-
portante disminucidn en la razon entre los pasivos totales y los activos
totales, pasando del 43.9% al 20.7% entre 2012 y 2013, mientras que
el apalancamiento financiero se ubicé en un 7.4%, cayendo en 11.8pp
frente al valor registrado en el afio 2012. Por Ultimo, la deuda neta fue del
7.2% en el afio 2013, cayendo frente al 19.1% observado en el afio 2012.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses es construido por Anif con el
fin de realizar un calculo del riesgo de crédito de los diferentes sectores
industriales de la economia. De este modo, la medicidn se realiza cal-
culando la relacion existente entre la utilidad operacional y los intere-
ses corrientes, e indica cudntas veces estan cubiertas las obligaciones
financieras corrientes del sector con los recursos disponibles. Cuando
el indicador es mayor a 1, significa que el sector tiene los recursos
suficientes para cubrir totalmente los costos de su endeudamiento. En
caso de que el indicador sea menor a 1, pero mayor a 0, el servicio de
la deuda no alcanza a ser costeado por la utilidad operacional del sector,
es decir, no hay recursos suficientes. En el ultimo caso, es decir, si el
indicador es menor a 0, el sector tendria pérdidas operacionales y, por
lo tanto, el riesgo de crédito seria alto.

A pesar de la caida en materia de produccion y de ventas industriales,
el indicador de cobertura de intereses del sector de repuestos y auto-
partes presentd un buen comportamiento en el afio 2013, cuando se
ubico en 3.8 veces. Con esto, los productores locales podian pagar 3.8
veces los intereses corrientes con recursos provenientes de las utilidades
operacionales. Esto estuvo relacionado con la salida del mercado de una

Cobertura de intereses del sector
de autopartes
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(p): proyeccion.
Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.
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parte de los productores locales, cuyos resultados financieros jalonaban
hacia abajo los indicadores de endeudamiento y rentabilidad, asi como
por la intensiva disminucion de los costos laborales. Para el afio 2014
se espera que el indicador de cobertura de intereses disminuya a 2.5
veces, como consecuencia de la caida en el margen de comercializacion;
sin embargo, el riesgo crediticio permanecié acotado. Para 2015, en
Anif esperamos que los indicadores financieros se mantengan estables,
gracias al efecto positivo de la devaluacion de la tasa de cambio, lo que
sera en parte compensado por un crecimiento moderado del comercio
al por menor, con lo cual el riesgo financiero permanecera bajo y el
indicador de cobertura se ubicara en cerca de 2.4 veces.

Opinion de los empresarios

El balance de respuestas acerca de la situacion econdmica actual de los
productores del sector de repuestos y accesorios mejoro de forma impor-
tante, pasando de un balance (respuestas positivas - negativas) de -4 en
septiembre de 2013 a uno de +40 un afo después. Con esto, fueron mas
los empresarios que catalogaron su situacion como favorable en el mes
de septiembre de 2014, lo que esta relacionado con el control de costos
que implementaron los productores, lo que les permitidé contar con unos
buenos margenes de comercializacién positivos, impactando positivamente
la rentabilidad del sector. De la misma forma, la salida del mercado de
productores como resultado de sus bajos niveles de competitividad elimind
una parte de las respuestas pesimistas. De esta forma, los productores
mas eficientes que lograron permanecer en el mercado, luego del largo
periodo de revaluacion del peso y una de fuerte competencia externa,
parecen estar aprovechando esta nueva coyuntura, caracterizada por el
debilitamiento de la tasa de cambio y por el buen comportamiento de
las ventas del comercio al por menor (+9.5% afio corrido a septiembre).

Situacion econdmica actual Nivel de existencias y volumen
del sector de autopartes actual de pedidos del sector
(Balance de respuestas, de autopartes
promedio movil tres meses) (Balance de respuestas,
promedio movil tres meses)
80 60 '
40 Nivel de
60 2 existencias
2
’ -20 v
0 -40
-20 60
-40 -80
-60 -100
sep-08  sep-10  sep-12  sep-14 sep-08  sep-10  sep-12  sep-14

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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Una de la razones para la recuperacion en el optimismo de los pro-
ductores del sector tuvo que ver con la mejora en la percepcion acerca
de situacion de los inventarios. En efecto, el balance de respuestas
pasé de +24 en septiembre de 2013 a -1 un afio después. Asi, dicho
balance de respuestas volvio a registrar un valor negativo, luego de
tres afos en los que resultd mayor la proporcion de empresarios que
consideraron sus existencias como elevadas. Una parte de la dismi-
nucion de los inventarios esta relacionada con el importante ajuste en
materia de produccion llevado a cabo entre 2013 y 2014, cuando esta
cayd con mas fuerza respecto a las ventas.

Acerca del volumen actual de pedidos, la percepcion de los empre-
sarios del sector también se recuperd, donde el balance de respuestas
paso6 de -57 en septiembre de 2013 a -16 en el mismo mes de 2014,
Con esto, a pesar de esta recuperacion, el balance continta en terreno
negativo, indicando que aln resulta mayor la percepcion acerca de un
bajo volumen de pedidos, lo que concuerda con la caida de las ventas
industriales, las cuales se contrajeron un -0.8% anual en lo corrido del
afio al mes de septiembre.

Perspectivas

Luego de que en 2013 la produccion se contrajera en un -23% vy las
ventas lo hicieran en un -20.4%, la dinamica del sector se recuperd poco
a poco en 2014 y la produccion del sector cayd un -2.8% en lo corrido
del afio a septiembre y se espera que termine el afio cayendo un -3.9%
anual. Las ventas industriales del sector cayeron -0.8% en lo corrido
del afio a septiembre y se espera que cierren el afio con una caida del
-1.2% en 2014. Como hemos dicho, el empleo ha sido una variable de
ajuste en la actual coyuntura, teniendo en cuenta que los empresarios
han buscado ganancias en productividad mediante recortes de personal,
con lo cual el empleo se contrajo en un -5.5% al mes de septiembre y
se espera que cierre el afio con una caida similar.

Ahora bien, el sector parece mostrar sefiales encontradas, con cai-
das en sus niveles de produccion, ventas y empleo, y con un déficit
comercial que continua creciendo, pero al mismo tiempo, se presentaron
mejoras en la percepcion acerca de la situacion del sector por parte
de los empresarios, asi como unos resultados financieros positivos.
Detras de este comportamiento mixto se encuentra un proceso de
cambio estructural que se presenta al interior del sector y que se re-
laciona con un marcado paso de pequefias firmas de la produccion a la
comercializacion de autopartes mayormente importadas. Con esto, los
productores que han logrado permanecer en el mercado se encuentran
en una situacion financieramente sélida, aunque buena parte de ellos
aun presenta debilidades competitivas.
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Una de estas debilidades es la alta dependencia de la produccion de
las ventas internas, donde en 2014 el sector solo exportaba un 21%
de su produccion bruta. Esto es un riesgo para el sector, teniendo en
cuenta que el Programa de Fomento para la Industria Automotriz (De-
creto 2910 de 2013) liberd la importacion de repuestos y accesorios
para el ensamblaje de vehiculos, lo cual ha llevado a un importante
aumento de las importaciones de accesorios y repuestos, incremen-
tando aln mas la competencia externa. Por otra parte, la produccion
continla concentrada en el centro del pais, buscando abastecer el
pequefio mercado del ensamblaje de vehiculos del pais y las grandes
aglomeraciones, pero se ubica muy lejos de los puertos y de las cadenas
globales y regionales de produccion. Este aislamiento histdrico genero
producciones a baja escala, las cuales en el actual contexto resultan
ineficientes y, la mayoria parte de las veces, incapaces de competir con
los precios logrados por las producciones a gran escala e integradas a
las cadenas globales de valor de Asia.

Asi, la completa desgravacion de productos originarios de paises
con industrias de este tipo altamente competitivas, como México y
Corea, transformara radicalmente este tipo de produccién en el pais,
donde solo permaneceran aquellas industrias de autopartes que hayan
alcanzado ganancias sostenidas en materia de productividad y eficiencia
y se hayan integrado al menos con la cadena regional de valor. Ello
se logrard solo si al interior de la fabrica se realizan ganancias en la
escala productiva y se lleva la produccién a lugares con un costo unita-
rio asociado con un transporte menor. También resulta urgente que el
sector publico y el privado trabajen de la mano en: i) la construccién de
una infraestructura multimodal eficiente; ii) la reduccion de los costos
laborales asociados con los pagos parafiscales a cargo del empleador;
y iii) una preparacién educativa enfocada en los procesos productivos.
Solo asi se podra disminuir el peor lastre que enfrenta el sector, que
es el Ilamado “Costo Colombia”.

Ahora bien, para el afio 2015, la actividad local se verd beneficiada
por la fuerte devaluacion de la tasa de cambio (18% en el afio 2014),
lo que permitira a los productores del sector ajustar sus precios fina-
les, luego de tres afios consecutivos con incrementos inferiores al 2%
anual. De igual forma, la demanda en el comercio al por menor conti-
nuara dindmica, creciendo en torno al 9.6% anual en el afio 2015. Sin
embargo, las expectativas frente a la produccién de vehiculos, sector
que usa intensivamente los productos del sector como insumo, no son
buenas, en donde se espera una caida del -1%-5% anual en 2015. Con
este panorama en mente, Anif espera que la produccion del sector crezca
moderadamente en torno al 1% en el afio 2015, gracias a una menor
desaparicion de empresas del sector y a los factores antes mencionados,
mientras que las ventas seguirian cayendo en torno al -1.2% anual en
2015, como resultado de un proceso de acumulacion de inventarios.
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Indicador de estado del sector

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

Indicador de estado

El indicador de estado es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los diferentes sectores analizados. Este indi-
cador recoge el comportamiento de las variables estudiadas, tomando las
sefiales que el conjunto emite de forma individual y unificandolas en un
solo valor. Para su calculo se usa la informacion disponible relacionada con
produccion, ventas, empleo, costos, pedidos, existencias, exportaciones
e importaciones. Para mayor informacion, referirse al Anexo 1.

El indicador de estado del sector de autopartes continud cayendo, para
ubicarse en -1.8 en el mes de septiembre de 2014, lo cual se explica por el
mal comportamiento de las variables reales del sector (produccion, ventas,
empleo y comercio exterior), situacion que no alcanzd a ser compensada
por el buen comportamiento de los resultados financieros y de la positiva
percepcion econémica por parte de los empresarios. A pesar de que la
situacion actual de los productores no luce del todo positiva, también es
cierto que el mal comportamiento de las variables reales del sector estuvo
asociado a la salida del mercado de firmas pequefias y poco eficientes.
Ahora bien, la salud del sector (medida por medio del indicador de estado)
parece haber alcanzado un minimo en 2014, todo lo cual parece indicar
que en 2015 ha comenzado un ciclo de recuperacion sectorial.



Anexo

Anexo 1 - Metodologia para el calculo
del indicador de estado

En el marco del estudio Riesgo Industrial se construye un indicador
de estado para los 27 sectores industriales considerados. Con este 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.

. L o - Variables utilizadas
El primer paso para la construccion 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 mévil aditiva.

Costos de materias primas
Costos de remuneracion
Ingresos totales

fndice de empleo

En segundo lugar, una vez desestacionalizadas las series, estas se indice de produccion

normalizan, es decir, son corregidas por su media y desviacion estandar, indice de ventas
de tal manera que se tengan todas las variables en una escala similar. Sin Exportaciones
embargo, no todas las variables reaccionan en la misma direccion con el Importaciones

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 situacidn es tomar el inverso multiplicativo de tales series.

WO o N o Ul B~ W N

Situacion econdmica
Pedidos

—
o

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
construccidén 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
(2014-2016)

Para pronosticar la dinamica de los indices reales de produccion y ven-
tas de la industria manufacturera para los afos 2014 a 2016, 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 sus 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.

Como es usual, Anif hace un ejercicio de proyeccion con un horizonte
prolongado dadas las necesidades del sector financiero y empresarial.
Asi, en la medida en que las condiciones del mercado vayan cambiando,
dicho ejercicio sera sujeto de revision, 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 pronostico para cada una de estas utilizé dos
metodologias: i) el filtro del Holt Winters, de tres parametros y con
un ciclo estacional anual; vy ii) los Modelos Autorregresivos y de Media
Movil-Arima.
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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. En dicha estimacion, la variable explicada es
el indice real de la produccion o el de las ventas de cada sector segin
sea el caso; en tanto que las variables explicativas corresponden a
cada uno de los componentes mencionados, donde se obtienen para-
metros 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 pronostico fuera
de la muestra, con un horizonte de 27 meses (en este caso a partir del
dato de septiembre de 2014).

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, vy ii) el impacto de choques aleatorios sobre el com-
portamiento de la serie o variable. Asi, el primer componente captura
la dindmica 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 comparacién entre el valor observado de la serie y el valor de la
prediccion (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 mode-
lo que presenta el mayor ajuste y robustez. Es decir, aquel que estima
valores con mayor coincidencia con los observados y no es susceptible
de 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)

Observado Proyectado
2013 2015
Total Industria -1.7 1.3 3.1 2.3
Carnicos y pescado -0.3 3.4 9.8 5.5
Lacteos 9.0 3.8 2.6 0.6
Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas -0.5 1.6 35 0.6
Azlicar 5.8 6.7 -2.5 -0.4
Bebidas 2.0 4.0 2.9 0.5
Textiles -1.3 -1.7 3.0 1.5
Confecciones -5.7 -1.5 7.0 -14
Cuero y marroquineria -6.7 17.3 -2.2 -4.9
Calzado -6.2 4.4 9.6 -1.1
Madera -6.2 -21.2 -4.4 =il
Muebles -1.5 -0.3 2.8 3.1
Papel, carton y sus productos -6.8 0.7 -2.3 -2.1
Imprentas, editoriales y conexas -7.7 -8.9 0.3 1.5
Quimicos basicos -1.6 1.7 3.9 3.0
Otros quimicos -0.8 1.8 3.5 3.7
Caucho y sus productos -21.7 18.1 -4.2 -5.1
Plasticos -3.7 0.0 2.1 3.3
Barro, loza y porcelana -1.8 -0.7 1.0 1.7
Vidrio y sus productos -1.5 9.5 34 3.7
Otros productos minerales no metalicos -1.8 1.8 3.5 4.6
Hierro y acero -6.6 0.2 2.1 2.7
Productos metdlicos 0.9 1.0 3.7 2.1
Magquinaria y equipo 8.8 -6.9 2.9 4.1
Aparatos y suministros eléctricos -3.6 3.5 3.5 =il,3)
Electrodomésticos 1.2 11.8 -2.1 2.2
Vehiculos -19.8 9.0 0.8 2.6
Autopartes -22.9 -3.6 1.0 -3.3

Fuente: célculos Anif con base en MMM-Dane al corte de septiembre de 2014.




Variacion % anual de las ventas industriales
(Promedio en doce meses)

Observado Proyectado
2013 2015
Total Industria -1.7 0.9 3.2 25
Carnicos y pescado -0.9 3.5 5.8 8.0
Lacteos 7.5 3.8 3.7 3.2
Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas 2.0 1.6 3.1 0.8
Az(car 1.8 6.7 -0.4 -0.2
Bebidas 3.7 4.0 2.6 0.6
Textiles -2.5 2.0 3.4 -0.3
Confecciones -3.1 2.2 4.2 -0.6
Cuero y marroquineria -7.8 17.9 -2.6 -4.2
Calzado -11.1 11.7 5.2 1.7
Madera -7.0 -18.0 -3.4 1.0
Muebles -0.7 0.3 2.9 3.1
Papel, carton y sus productos -8.1 -0.2 -2.1 -2.0
Imprentas, editoriales y conexas -9.2 -10.6 1.2 1.5
Quimicos basicos -2.4 3.2 3.5 3.4
Otros quimicos 0.3 0.3 3.3 3.8
Caucho y sus productos -18.3 -19.0 -2.7 -3.0
Plasticos -5.0 1.7 3.9 2.5
Barro, loza y porcelana -1.5 2.0 1.8 2.6
Vidrio y sus productos -4.7 10.0 1.3 3.4
Otros productos minerales no metalicos -1.1 -0.9 4.5 4.0
Hierro y acero -5.3 =il 2.9 2.3
Productos metalicos 15 13 4.3 16
Maquinaria y equipo -1.1 -14 4.0 3.2
Aparatos y suministros eléctricos -4.9 1.1 3.6 11
Electrodomésticos 0.8 16.1 0.6 2.2
Vehiculos -13.1 2.7 5.3 2.1
Autopartes -20.4 -0.5 -1.2 -4.0

Fuente: calculos Anif con base en MMM-Dane al corte de septiembre de 2014.
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