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Anexo
® Anexo 1: Metodologia para el calculo del indicador de estado del sector.
* Anexo 2: Metodologfa para la proyeccion de los indices reales de produccion y ventas de la industria manufacturera (2016-2018).
® Anexo 3: Proyecciones para la produccién y las ventas reales de la industria manufacturera por sectores.



Presentacion

Riesgo Industrial es un estudio que analiza cuidadosamente las tendencias
actuales y las perspectivas a futuro de la industria manufacturera colom-
biana.En él se estudian los 25 sectores més representativos de la industria
a los cuales Anif les viene haciendo seguimiento a través de los afios. Con
el objeto de mantener el caracter coyuntural del estudio, Anif recopila in-
formacion macroecondmicay 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 anélisis de las principales
variables que determinan el comportamiento de la industria en general. Se
tienen en cuenta la produccion, las ventas, el empleo, el comercio exterior,
la opinién de los empresarios e indicadores de comportamiento financiero
de los distintos sectores industriales. Como resultado de los andlisis, se
construye un indicador de estado y proyecciones de corto plazo, conlo cual
se resume la situacién econdmica y se examinan las tendencias previstas
a futuro de los distintos sectores.

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

Sergio Clavijo
Presidente
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La industria manufacturera

El sector industrial registré una recuperacion importante durante el afio
2016, particularmente en el primer semestre. Al mes de octubre, la produc-
cion industrial crecié un 4% en su variaciéon acumulada en doce meses, el
empleo lo hizo en un 0.9% real, mientras que las ventas fueron la variable
industrial que presenté el mejor desempefio, creciendo un 4.5% en el
acumulado en doce meses. Por su parte, el valor agregado registré expan-
siones favorables del 3% en 2016 como un todo (vs. 1.7% de 2015). Ello,
gracias al buen dinamismo exhibido en el primer semestre del afo (+4.3%
en 2016-1y +5.1% en 2016-11), el cual contrarresté las desaceleraciones del
segundo semestre (+1.5% en 2016-1ll y +1% en 2016-1V).

Dicha recuperacién del sector manufacturero durante el afio 2016 estuvo
asociada con factores coyunturales como: i) la ola de calor relacionada
con el Fenémeno de El Nifio, la cual impulsé el desempeno del sector de
bebidas y sus conexos (e.g. vidrio y sus productos) en el primer semestre
del afo (+15.4% acumulado enero-junio de 2016); y ii) la reapertura de
Reficar, generando un impulso importante al dinamismo de la cadena
petroquimica (+9.8% durante 2016). Esto Gltimo, con un doble impacto
de impulso a la refinacién de petréleo y aumento en la disponibilidad de
materia prima para los demas sectores de la cadena petroquimica.

Adicionalmente, durante el afno 2016 se registré una devaluacion prome-
dio del peso frente al ddlar del 11.2%, lo que debia haber impulsado las
exportaciones de este sector. Lamentablemente, no hemos podido pasar
aun de la etapa de “sustitucion de importaciones”, que, aunque ayuda a la
recuperacion, todavia no es suficiente para que la industria logre generar
crecimientos sostenibles en el largo plazo y se convierta en el motor de
la economia colombiana. Con ello se evidencia que la revaluacién era tan
solo uno del “rosario” de problemas que enfrenta la industria nacional
(sobrecostos energéticos, de transporte y laborales, entre otros).

Asi, 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 trans-
versales fuera de fabrica en lo relacionado con los costos y la calidad del
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transporte, los elevados sobrecostos laborales y los precios de la energia,
problemas sobre los cuales el gobierno debe seguir trabajando.

La baja competitividad del aparato industrial también estd asociada con
dificultades estructurales al interior de los subsectores, lo cual los ha lle-
vado histéricamente a ubicarse geograficamente de manera subdptima
(lejos de las costas) y ha impedido la formaciéon de verdaderos clusters.
Ademas, esté claro que durante la Gltima década los recursos no han mi-
grado de los sectores de baja productividad a los de mayor productividad
al interior de la industria y, 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).

En linea con lo anterior, en 2017 deberia verse una desaceleracién de la
industria frente al crecimiento relativamente favorable observado en 2016.
Este deterioro en las perspectivas del sector se fundamentaria en factores
como: i) un efecto estadistico en contra frente a las aceleraciones exhibidas
por el sector de bebidas (y sus conexos) durante el primer semestre de
2016, por cuenta de el Fendmeno del El Nifo; y ii) un ajuste en el creci-
miento de la cadena petroquimica, tras superar el efecto estadistico a favor
generado por la comparacién con la industria sin Reficar.

Dichos elementos contrarrestarian el impulso favorable de: a) los bajos
precios de los commodities, que podrian beneficiar a los sectores que
usan dichos bienes como materias primas para sus procesos de produc-
cién, como las industrias procesadoras de alimentos y bebidas, la cadena
petroquimica y los bienes elaborados de metal y conexos; y ii) la mayor
devaluacion del peso frente al délar esperada para 2017 (5% promedio
afo), manteniendo la TRM promedio por encima de $3.000/d6lar.

Principales variables de actividad econdmica

De acuerdo con la Encuesta Mensual Manufacturera (EMM) del Dane, la
produccién industrial registré una aceleracién durante el afo 2016. En
efecto, la variacién acumulada en doce meses pasé de crecer un 0.9% real
en el mes de octubre de 2015 a crecer un 4% en el mismo mes de 2016.
Asimismo, en lo corrido del afio a octubre de 2016, la produccién industrial
crecié un 3.8% real frente al incremento del 1% observado en el mismo
periodo de 2015, lo cual evidencia también la recuperacién del sector.

Alinterior de laindustria, 14 de los 25 sectores manufactureros analizados
por Anif mostraron crecimientos en sus niveles de produccion en el acu-
mulado en doce meses a octubre de 2016. Los mayores incrementos se
registraron en los sectores de bebidas (+8.9% anual), productos metélicos
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(+8.3%), vidrio y sus productos (+7.5%), y muebles (+5.4%). Por el contra-
rio, de los 11 sectores que presentaron contracciones en sus niveles de
produccion se destacaron negativamente: las autopartes (-10.1% anual), el
azlcar(-9.3%), los aparatos eléctricos (-8.9%), y el hierro y el acero (-6.8%).
Las ventas industriales registraron un crecimiento mas dindmico que la
produccion en el afo 2016. Asi, la variacion en el promedio acumulado
en doce meses crecié un 4.5% real al mes de octubre de 2016 frente al
incremento del 0.7% registrado en 2015. En lo corrido del afio a octubre
de 2016, las ventas crecieron un 4.5% real, repuntando también frente las
expansiones del 1% de octubre de 2015.

Sectorialmente, se observa que 13 de los 25 sectores analizados mos-
traron crecimientos en sus ventas en la variacién acumulada en doce
meses. Los mejores comportamientos se presentaron en los sectores de
bebidas (+13.7% anual), vidrio y sus productos (+6.4%), productos me-
télicos (+4.9%), e imprentas y editoriales (+4.9%). Por el contrario, de los
12 sectores que mostraron una disminucién en sus ventas se destacaron
por sus caidas: las autopartes (-11.5% anual), el caucho (-11.2%), el aztcar
(-10.3%), y los aparatos eléctricos (-9.3%).

Finalmente, el empleo industrial registréd un comportamiento estable en su
variacién acumulada en doce meses a octubre de 2016, manteniéndose
en cifras del 0.9% anual. Por su parte, la variacion del empleo industrial
en el afo corrido se expandié en un 0.8%, una leve desaceleracion frente

al 1% de 2015.

Dentro de las 25 actividades industriales analizadas por Anif, 11 destruye-
ron empleo, destacandose por sus contracciones en la variacién acumulada

Grafico 1. indice de produccion de la industria real Grafico 2. Produccidn afo corrido
(Variacion %) (Octubre de 2016)
8 Doce meses Productos metalicos
I Afio corrido Bebidas
6 1 Vidrio y sus productos
4 I I I 1 38 Cuero y marroquineria
5 Industria
Hierro y acero
0 Autopartes
o) Aparatos eléctricos
Az(car -10.8
P oo febis jun-15  oct15  feb-16  jun-16  oct-16 050 5 10 15

Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane. Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane.
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en doce meses los sectores de: madera (-7.7%), vehiculos (-6.4%), autopar-
tes(-5.7%), y hierroy acero (-4.7%). En contraste, entre los 14 sectores que
presentaron variaciones positivas en sus niveles de empleo se destacan:
bebidas (+12.9%), cuero y marroquineria (+12.2%), vidrio y sus productos
(+6.3%), y productos de pléstico (+2.9%).

Por componentes, dicho comportamiento de la generacién de empleo
industrial obedecid a las tendencias contrarias exhibidas por el em-
pleo temporal y el empleo permanente. En efecto, al corte de octubre
de 2016, el empleo permanente se expandié a ritmos del 0.9% anual
(acumulado en doce meses), una desaceleracidon frente al 2.1% de un
afno atras. En contraste, el empleo temporal se expandié al 0.8% anual
(acumulado en doce meses), repuntando frente al -0.1% de un afio
atrasy logrando contrarrestar levemente la desaceleracion del compo-

Grafico 3. Produccion en doce meses Grafico 4. indice de ventas de la industria real
(Octubre de 2016) (Variacion %)
Bebidas 8
. 7 Doce meses
Productos metalicos ~ '
6 B Afio corrido
Vidrio y sus productos
5 4.5
Muebles 4
Industria 3
Hierro y acero 2
Aparatos eléctricos 1
. 0
Azlcar 1 I I
Autopartes 2
A5 15 oct-14  feb-15  jun-15 oct-15  feb-16  jun-16 oct-16
Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane. Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane.
Gréfico 5. Ventas afio corrido Grafico 6. Ventas en doce meses
(Octubre de 2016) (Octubre de 2016)
Bebidas 158 Bebidas 13.7

Cuero y marroquineria
Productos metalicos
Vidrio y sus productos
Industria

Caucho

Aparatos eléctricos
Autopartes

Azlcar

-5 10 -5 0 5 10 15 20

Vidrio y sus productos
Productos metélicos

Imprentas, editoriales y conexas
Industria

Aparatos eléctricos

Azlcar
Caucho

Autopartes -11.5
-5 -10 5 0 5 10 15

-9.3
-10.3
-11.2

Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane. Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane.
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nente permanente. Asi, parece que los industriales de ciertos sectores
prefirieron concentrarse en la contratacién de empleados de caracter
temporal frente a empleados permanentes.

Precios y costos

Los precios al productor de la industria manufacturera, una aproximacién
de los costos que enfrentan los productores, se incrementaron en un 6.6%
en el acumulado en doce meses a octubre de 2016, acelerdndose frente al
5.5% registrado en el mismo mes del afio 2015. Dicho incremento estuvo
relacionado con la devaluacion del peso, la cual alcanzd un 11.2% promedio
durante todo 2016. Segiin destino econdmico, los mayores incrementos se
dieron en los bienes de capital (11.5% real)y de consumo final (8.4%), debido

Gréfico 7. indice de empleo total de la industria real Grafico 8. Empleo afo corrido
(Variacion %) (Octubre de 2016)
25 i
Doce meses Bebidas 14.5
2.0 B Ao corido Cuero y marroquineria 13.1
15 Vidrio y sus productos
10 08 Muebles
Industria
0.5 i
Aparatos eléctricos
0.0 I Autopartes
05 / Vehiculos
-1.0 Madera
oct-14  ene-15  jun-15  oct-15 jun-16 oct-16 15 20
Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane. Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane.
Grafico 9. Empleo en doce meses Grafico 10. indice de empleo permanente de la industria real
(Octubre de 2016) (Variacion %)
Bebidas 129 35 Doce meses
Cuero y marroquineria 12.2 3.0 B Afo corrido
Vidrio y sus productos 25
Productos de plastico 20
Industria
) 1.5
Hierro y acero
Autopartes 5.7 1.0
Vehiculos ~ -6.4 0.5 0.8
Madera -7.7 0.0
-10 -5 0 10 15 oct-14  feb-15  jun-15  oct-15  feb-6  jun-16 oct-16

Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane.

Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane.
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Grafico 11. indice de empleo temporal de la industria real
(Variacion %)

Grafico 12. indice de Precios al Productor

(Variacion % anual)

3 20
2 15
1 0,9 10
0 5
1 0 =
D
) oce meses 5 /
I Afio corrido
-10
oct-14  feb-15  jun-15  oct15  feb-16  jun-16 oct-16

Bienes de
capital

Consumo

intermedio N
R Industria

" manufacturera

Materiales de
construccion

oct-13 feb-14 jun-14 oct-14 feb-15 jun-15 oct-15 feb-16 jun-16 oct-16

Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane.

al componente de bienes importados afectado por la devaluacion. Por su
parte, los precios de los bienes de consumo intermedio crecieron un 7.1%
real, mientras que los precios asociados con los materiales de construccion
aumentaron un 5.8%.

Analizando con mayor detalle, se observa que, para la muestra de 25
sectores que contempla el estudio, los mayores incrementos en la varia-
ciéon acumulada en doce meses a octubre de 2016 en los costos totales
(costos laborales y precios de la materia prima, medidos a través del IPP)
se presentaron en los sectores de: azlcar (+28%), bebidas (+12.2%), y
vehiculos (+11.6%). En contraste, los sectores con las mayores caidas
en sus costos de produccién fueron maquinariay equipo (-6.9% anual),
otros quimicos (-2.4%), y vidrio y sus productos (-0.4%). Asi, tan solo
3 de los 25 sectores industriales analizados presentaron caidas en sus
costos al corte de octubre de 2016.

Con respecto a los precios finales de los productos industriales (medidos
a través del IPP), se observa que en este caso se registrd un incremento
en todos los sectores analizados. Los productores industriales que, en
promedio, mas incrementaron sus precios finales fueron los de azlcar
(+36.7%), maquinaria y equipo (+15.2%), y autopartes (+13.1%). Los me-
nores aumentos se presentaron en los sectores de confecciones (+3.1%),
cuero y marroquineria (+4.3%), y madera (+4.5%).

Vale la pena destacar que son varios (10) los sectores en los cuales el incre-
mento en los costos superd el incremento en los precios finales. Si, como
consecuencia de esta situacion, los productores empezaran a generar
pérdidas, sus indicadores financieros podrian deteriorarse.

Fuente: calculos Anif con base en Dane.



La industria manufacturera 11

Grafico 13. Sectores con mayor crecimiento
de los precios finales
(Variacion % anual a octubre de 2016)

Azlcar

Maquinaria y equipo
Autopartes

Vidrio

Aparatos eléctricos
Aceites

Caucho

Carnes

Imprentas

Papel

Quimicos basicos
Vehiculos

Textiles

Plastico

Otros quimicos
Lacteos

Minerales no metalicos
Productos metalicos
Bebidas

Hierro y acero
Muebles

Calzado

Madera

Cuero
Confecciones

Grafico 14. Sectores con mayor crecimiento
de los costos
(Variacion % anual a octubre de 2016)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Opinidén de los empresarios

Segun la Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) de Fedesarrollo, la per-
cepcién de los empresarios acerca de su situacion econdémica actual mejord
levemente entre noviembre de 2015 y el mismo mes de 2016, al pasar de
un balance de respuestas (optimistas-pesimistas) de 48 a uno de 50. Dicha
mejora probablemente esté relacionada con la recuperaciéon observada
en la produccién (4% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016
vs. 0.9% un afno atras) y las ventas (4.5% vs. 0.7%) de la industria, mientras
que el empleo industrial se mantuvo estable en tasas favorables del 0.9%
anual (acumulado en doce meses). Todo ello jalonado por: i) la reapertura
de Reficar, dinamizando la cadena petroquimica; y ii) el comportamien-
to favorable del sector de bebidas durante el primer semestre del afo,
impulsando el desempefio de la industria sin refinacién. Es importante
destacar que el balance de respuestas se encuentra en niveles elevados,
especialmente si se tiene en cuenta que a finales de 2008 y principios de
2009 este se encontraba en niveles de 10-20. Si se analiza el promedio
mévil de tres meses, la situacién se invierte. Se observa un leve deterioro
entre noviembre de 2015 y el mismo mes de 2016 (46 en noviembre de
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2016 vs. 48 un afio atras), influenciado por los altos balances observados
en octubre de 2015 en este indicador especifico.

Anivel sectorial, en noviembre de 2016, los sectores industriales mas optimistas
con respecto a su situacién econémica actual fueron madera y sus manufactu-
ras (excluyendo muebles), con un balance de respuestas de 100; sustancias y
productos quimicos (73); y confecciones y prendas de vestir (65). A su vez, los
sectores industriales en los cuales los empresarios registraron un menor optimis-
mo fueron vehiculos (14), productos elaborados de metal (18) y muebles (29).

La opinién de los empresarios acerca de su situacién econémica en los
proximos seis meses se deteriord levemente, pasando de un balance de
respuestas de 17 en noviembre de 2015 a uno de 16 un afio después
(promedio mévil de tres meses). Estos resultados coinciden con el cum-
plimiento de un afio de la reapertura de Reficar (en noviembre de 2015),
lo cual evidencia que los empresarios esperan un ajuste en el crecimiento
de la cadena petroquimica (y de laindustria como un todo) por cuenta del
menor efecto estadistico que dicha reapertura tendré sobre la economia.
Recordemos que el proyecto comenzé a operar a toda su capacidad en
julio de 2016, de manera que los impulsos estadisticos de Reficar se sen-
tirian aproximadamente hasta el mismo mes de 2017 (aunque con efectos
cada vez mas moderados).

Los sectores cuyos empresarios son mas optimistas respecto a las perspec-
tivas de sus negocios en el futuro cercano son los de madera y manufactu-
ras, con un balance de respuestas de 100; curtido y recurtido de cueros (31);
y productos de caucho (31). Entre tanto, los sectores cuyos empresarios
expresaron el menor optimismo frente a los proximos seis meses fueron
los de autopartes (-18), vehiculos (-14), y productos metalurgicos basicos
(hierro y acero), con un balance de respuestas de -14.

Grafico 15. Percepcion de los empresarios respecto a su Grafico 16. Expectativas de los empresarios respecto
situacién econémica a su situacion econdmica en seis meses
(Balance de respuestas, promedio movil de tres meses) (Balance de respuestas, promedio mévil de tres meses)
70 50
gg 40
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30 20
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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Cuadro 1. Opinion de los empresarios
(Balance de respuestas, noviembre de 2016)

Productos alimenticios y bebidas 31 4 3
Productos textiles 36 0 -15
Prendas de vestir; preparado y tefiido de pieles 65 -6 -12
Madera y manufacturas excluidos muebles 100 0 -100
Curtido y preparacion de cueros, calzado, maletas, etc. 38 8 =15
Papel, carton y productos de papel y carton 50 -1 0
Edicion e impresion 36 0 -14
Fabricacion de sustancias y productos quimicos 73 -6 0
Fabricacion de productos de caucho y de plastico 52 13 -7
Fabricacion de otros productos minerales no metalicos 33 36 -25
Fabricacion de productos metaldrgicos basicos 43 50 -14
Fabricacion de productos elaborados de metal, excluidos maquinaria y equipo 18 7 -35
Fabricacion de maquinaria y equipo 40 -13 -20
Fabricacion de maquinaria y aparatos eléctricos 33 0 =33
Fabricacion de vehiculos automotores y remolques 14 18 -29
Fabricacion de muebles y demas manufactureras n.c.p. 29 -20 0

Fuente: elaboracion Anif con base en Fedesarrollo.

Por otra parte, segun la EOE de Fedesarrollo, a noviembre de 2016 los
empresarios industriales mantuvieron estable su percepcion acerca de los
niveles de existencias frente a 2015. En efecto, el balance de respuestas
fue de 2 en ambos afos, mientras que el promedio mévil de tres meses
fue de 3en 2016 (vs. 2 en 2015). Asi, aunque en términos del promedio
mévil de tres meses resultd superior el nimero de empresarios indus-
triales que consideraron que tienen existencias elevadas, la diferencia
es minima. Por otra parte, la percepcién de los empresarios industriales
acerca de su nivel actual de pedidos se deteriord, manteniéndose en el
plano negativo por noveno afio consecutivo. En efecto, el balance de
respuestas se ubicé en -10 en el mes de noviembre de 2016 (vs. -6 un

Grafico 17. Sectores mas optimistas Grafico 18. Sectores mas optimistas respecto
respecto a su situacion econdmica actual a su situacion econdmica en los proximos seis meses
(Balance de respuestas, noviembre de 2016) (Balance de respuestas, noviembre de 2016)
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: elaboracién Anif con base en Fedesarrollo.
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afio atras), mientras que el promedio mévil de tres meses fue de -15 (vs.

-5 un ano atras).

De otro lado, el Indice de Confianza Industrial (ICl), el cual resulta un buen
termoémetro para medir la situacion actual de la industria, teniendo en
cuenta que incluye el nivel de existencias, el volumen actual de pedidos
y las expectativas de produccion para el préximo trimestre, disminuyé
entre noviembre de 2015 y noviembre de 2016. Asi, mientras que en 2015
registré un valor de -3 (2 en el promedio mévil de tres meses), en 2016 se

redujo a -4 (-2 en el promedio movil de tres meses).

Por Gltimo, las condiciones para la inversién empeoraron hacia finales del
afio 2016 frente a lo observado un afio atrés. Se destaca principalmente
el fuerte deterioro de las condiciones sociopoliticas, cuyo balance de

Grafico 19. Opinién de los empresarios industriales
sobre sus niveles actuales de pedidos y existencias
(Balance de respuestas, promedio mévil de tres meses)

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

Grafico 21. indice de Confianza Industrial
(Promedio mévil de tres meses)

Fuente: célculos Anif con base en Fedesarrollo.

Grafico 22. Condiciones para la inversion
(Balance de respuestas, total nacional)
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respuestas pas6 de -14 en el trimestre movil septiembre-noviembre de
2015a-25en 2016. De igual forma, las condiciones econémicas para in-
vertir se debilitaron, adentrandose cada vez mas en terreno negativo. En
efecto, en el trimestre mévil septiembre-noviembre de 2016 registraron
un balance de respuestas de -11 (vs. -5 en 2015). Todo ello en linea con la
desaceleracion que exhibid la economia colombiana a lo largo de 2016.

Comercio exterior

Las exportaciones industriales sumaron US$10.637 millones en el acumu-
lado en doce meses a octubre de 2016, presentando una contraccién del
-9.5% respecto al valor observado durante el mismo periodo del afio 2015.
Los 25 sectores analizados representaron el 74.5% de las exportaciones

Grafico 23. Exportaciones colombianas Grafico 24. Importaciones colombianas
de la industria real sin trilla de la industria real sin trilla
(Variacion % del acumulado en doce meses) (Variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: célculos 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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totales de la industria. Dentro de dicha muestra, los
mayores exportadores contindian siendo las industrias
dedicadas ala produccién de productos quimicos, con
otros quimicos representando el 15.1% del total de las
exportaciones industriales y quimicos basicos el 11.4%.
También se destacaron por sus participaciones dentro
del total exportado industrias como la de plasticos
(4.7%); vehiculos (4.2%); y frutas, legumbres y hortalizas
(y aceites y grasas), con una participacion del 4.2%.

Esta caida de las exportaciones industriales al mes de
octubre se dio pese a la devaluacién del 11.2% prome-
dio de latasa de cambio durante el ano 2016. Aunque
este es un factor que tiene un efecto positivo sobre la
competitividad externa de los productores industriales,
no logré impulsar las ventas externas que continuaron
cayendo de manera importante. Ello demuestra que el
pais debe trabajar con mayor ahinco en proyectos que
busquen reducir el elevado Costo Colombia que en-
frentan los empresarios. De otro modo, no sera posible
mejorar la competitividad del sector frente al exterior.

Haciendo un anélisis mas detallado, se observa que 19
de los 25 sectores registraron caidas en el valor de sus
exportaciones en el acumulado en doce meses a octu-
bre de 2016.Las mayores contracciones se presentaron
en los sectores de: lacteos (-76.9%), caucho (-40.3%), y
calzado (-37.9%). Por el contrario, los sectores que re-
gistraron las mayores tasas de crecimiento en los envios
externos fueron: vehiculos (+16.6%); frutas, legumbres
y hortalizas (+11.5%); y madera (+5.6%).

Al igual que las exportaciones, las importaciones de
bienes industriales disminuyeron en octubre de 2016.
En efecto, registraron una contraccion del -20.7% en
el acumulado en doce meses, bordeando un total de
US$38.673 millones al corte del mes de octubre. Con
ello, el déficit comercial del sector industrial se mantu-
vo elevado, alcanzando los US$28.036 millones en el
acumulado en doce meses a octubre, aunque se redujo
levemente frente a los US$37.028 millones del mismo
periodo del afio anterior.

A nivel mas desagregado, la importacién de bienes
industriales mostro crecimientos positivos tan soloen 5
de los 25 sectores analizados. Estos sectores fueron los

Grafico 27. Crecimiento sectorial de las exportaciones
(Variacion % del acumulado en doce meses a octubre de 2016)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Grafico 28. Crecimiento sectorial de las importaciones
(Variacion % del acumulado en doce meses a octubre de 2016)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.



La industria manufacturera 17

de: aztcar (+316% acumulado en doce meses a octubre de 2016); bebidas
(+27.8%); lacteos (+13.8%); calzado (+4.3%); y frutas, legumbres y hortalizas
(+1.6%). En contraste, los sectores en los cuales las importaciones registraron
fuertes contracciones fueron: hierro y acero (-32.7%); vehiculos (-29.2%);
muebles (-26.9%); maquinaria y equipo (-26.3%); y confecciones (-24.9%).

Perspectivas

Durante el afio 2016, la industria manufacturera registré una recuperacion
importante, teniendo en cuenta que la produccién se expandié en un 4%
en el promedio en doce meses a octubre de 2016 (vs. 1.7% un afio atras).
Por su parte, las ventas crecieron un 4.5% anual acumulado en doce meses a
octubre (vs. 0.7% un afio atras), mientras que el empleo fue la Unica variable
que se mantuvo estable, registrando expansiones del 0.9% (acumulado en
doce meses) en ambos periodos.

El crecimiento del PIB industrial resulté igualmente favorable frente a los
resultados de 2015. Asi, al cierre de 2016 el sector industrial se expandid
al 3% anual (vs. 1.7% un afio atras). Con esto, la industria recuperd impor-
tancia en la generacién de valor agregado en la economia, destacandose
incluso como el tercer sector mas dindmico del pais durante el afo.

Este dinamismo del sector industrial correspondié al efecto de multiples factores
coyunturalesfavorables observados en 2016, a saber: i)la ola de calor registrada
en el primer semestre de 2016 (por cuenta del Fenémeno de El Nifo), la cual
impulsé de manera importante el dinamismo de las bebidas (y sus conexos);
ii) la reapertura de Reficar, generando un efecto estadistico a favor frente a los
periodos de cierre de 2015 (la reapertura se dio en noviembre de 2015); yiii) la
devaluacion promedio del 11.2% observada en 2016. Lamentablemente, este
contexto favorable (particularmente por el Gltimo punto) no se materializé en
avances estructurales para la industria colombiana. De hecho, la devaluacion,
que deberia haber iniciado un periodo de “promocion de exportaciones”,
apenas logré generar una etapa de “sustitucion de importaciones”.

Asi,vemos que el sector todavia enfrenta problemas estructurales importantes
relacionados con unas condiciones subdptimas fuera de fabrica, elemento
que le resta competitividad al aparato productivo industrial. Anif ha venido
sefalando insistentemente en que se debe trabajar con mas celeridad en la
llamada agenda interna y disminuir asi el elevado Costo Colombia que enfren-
tan los empresarios del pais. Ello con el fin de 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 construccién de una infraestructura multimodal de calidad, donde se ha
avanzado recientemente en el modo vial con las adjudicaciones del Plan 4G;
i) una mayor reduccién de los costos laborales mediante la disminucién de los
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pagos parafiscales a cargo del empleador que adn llegan al 49% del salario
(pos-Ley 1607 de 2012); iii) la disminucién de los elevados costos de la energia;
y iv) el mejoramiento sustancial de la calidad educativa, enfocandose en su
aplicacion en procesos productivos.

Por su parte, los productores locales deben seguir trabajando en aumen-
tar sus niveles de productividad multifactorial, buscando a la vez atender
nuevos mercados y generando con esto eficiencias de escala. Anif ha ve-
nido proponiendo ideas que pueden sintetizarse asi: i) una migracién de
recursos al interior de la industria hacia sectores mas productivos; ii) una
organizacion de clusters regionales que permitan, mediante la accidn
coordinada, generar economias de escala-alcance; iii) una relocalizacidn
geogréfica de buena parte de la produccién manufacturera hacia las cos-
tas Pacifica y Atlantica; y iv) el manejo de mayores niveles de eficiencia
con ajustes de escala. Con esto en mente, cabe destacar los esfuerzos
realizados por el Ministerio de Industria, Comercio y Turismo (MinCit) con
su Programa de Desarrollo Productivo, bajo el cual se ha trabajado en
redactar planes de desarrollo industrial definidos por cada departamento
y con un enfoque prioritario en ciertas cadenas de valor especificas (e.g.

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

servado Proyectado
2015 2016 2017

Camicos y pescado 6.2 0.8 -29 1.1
Frutas, lequmbres, hortalizas, aceites y grasas 42 55 1.4 15
Lacteos 1.1 09 08 1.1
Azicar 09 9.7 25 -2.5
Bebidas 78 7.1 05 20
Textiles 6.8 2.1 -1.1 14
Confecciones 38 -2.8 41 0.6
Cuero y marroquineria 1.5 0.6 -1.8 0.7
Calzado 44 46 -0.6 -04
Madera 16.5 -1.9 9.2 20
Papel, carton y sus productos 57 05 26 1.9
Imprentas, editoriales y conexas 72 1.8 44 2.5
Sustancias quimicas basicas 1.6 -3.1 1.5 33
Otros productos quimicos 14 2.1 24 2.1
Caucho y sus productos -135 0.6 04 02
Plasticos 65 0.7 29 2.1
Vidrio y sus productos 48 6.3 31 25
Productos minerales no metélicos 2.7 -3.6 2.7 41
Hierro y acero 0.3 -1.2 9.7 2.5
Productos metélicos -1.8 9.0 52 24
Aparatos eléctricos 42 9.0 43 -1.8
Maquinaria y equipo -4.2 -1.1 26 1.2
Vehiculos -2.0 11 0.7 31
Autopartes -12.9 -1.8 0.8 1.6
Muebles 1.2 08 -3.2 2.1
Total Industria 1.7 31 2.1 1.9

Fuentes: calculos Anif con base en Dane y Banco de la Republica.
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metalmecanica, quimicos, agroalimentos). A diciembre de 2016 se habian
desarrollado acuerdos productivos en 22 departamentos del pais.

Ahora bien, para las perspectivas de corto plazo, Anif prevé una leve mode-
racion en la dindmica industrial (como consecuencia de los mencionados
lastres estructurales del sector), pero sosteniendo ritmos de crecimiento
favorables. Alli jugaria a favor: i) la recuperacién del sector de vehiculos
y autopartes, regresando finalmente al plano positivo y enfrentando una
devaluacién mas razonable (del 5% promedio durante 2017); y i) la recu-
peracion del sector minero-energético, en linea con la estabilizacion de los
precios del petréleo por encima de los US$50/barril (desde diciembre de
2016). Este Ultimo punto generaria un impulso importante a los sectores
conexos al segmento minero-energético dentro de la industria.

Otra posible fuente de desarrollo para el aparato industrial colombiano
provendra del sector de la construccidn y sus conexos. En particular, se es-
peran desempefios favorables, aunque méas moderados, en el segmento de
las edificaciones (segtn el Ministerio de Hacienda, en 2017 se construirian
84.000 viviendas nuevas por los programas de impulso gubernamental).

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

Observado Proyectado
2015 2016 2017

Camicos y pescado 7.2 1.2 -4.0 -1.6
Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas 44 33 0.9 3.1
Lacteos 39 02 03 09
Azijcar 1.9 -11.8 13 30
Bebidas 8.0 133 12 27
Textiles -5.0 0.8 09 1.1
Confecciones 27 -0.8 03 0.6
Cuero y marroquinerfa -3.9 3.1 -2.5 0.9
Calzado -2.9 25 13 -12
Madera 148 1.7 1.1 14
Papel, carton y sus productos 38 1.7 07 03
Imprentas, editoriales y conexas 4.6 24 -20 -34
Sustancias quimicas basicas 29 -4.9 -0.2 32
Otros productos quimicos 1.6 0.6 1.1 1.6
Caucho y sus productos -14.6 -1.1 08 29
Plasticos 46 -0.1 -2.0 0.9
Vidrio y sus productos 8.6 43 7.2 5.0
Productos minerales no metalicos 29 43 03 31
Hierro y acero 03 b4 -2.8 2.2
Productos metalicos 0.0 54 6.4 24
Aparatos eléctricos -33 -8.8 74 -24
Magquinaria y equipo -1.9 0.3 26 0.6
Vehiculos 05 -0.8 02 20
Autopartes -120 99 22 34
Muebles -28 04 -6.5 02
Total Industria 1.6 3.6 2.4 2.2

Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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Mientras que las obras civiles exhibirdn crecimientos importantes, en linea
con la ejecucion de la primera ola de concesiones 4G. A este respecto,
los célculos de Anif sugieren que dicha primera ola estaria generando un
crecimiento adicional del PIB-real cercano al 0.2% por afio durante 2017-
2021. Esta cifra estaria dividida en un 0.12% de efecto directo (derivado de
la ejecucidn de inversidn en obras civiles) y un 0.06% de efecto indirecto
(via encadenamientos productivos). Estos Ultimos estarian en cabeza de:
i) el comercio (con crecimientos adicionales del +0.26%); ii) la industria
(+0.13%), incluyendo las variaciones en los subsectores de refinados del
petréleo (+0.3%), maquinaria (+0.54%)y minerales no metélicos (+0.96%);
iii) la intermediacion financiera (+0.13%), habiendo los bancos locales
corrido con cerca del 50% del financiamiento de dicha primera ola; y iv)
los servicios empresariales (+0.26%).

Ahora, pese a dichas oportunidades, el sector industrial también enfren-
tard retos importantes durante 2017, a saber: i) los lastres estructurales
del sector (el ya mencionado Costo Colombia), los cuales contrarrestarian
una parte importante de los impulsos del sector; ii) las moderaciones
esperadas en la cadena petroquimica, al diluirse el efecto estadistico a
favor que habia generado la reapertura de Reficar en noviembre de 2015
(recordemos que Reficar empezé a operar a toda su capacidad en julio de
2016, por lo que el efecto podria perdurar hasta mediados de 2017, pero
con menor magnitud); y iii) un efecto estadistico en contra en el sector
de bebidas (y sus conexos), al contrastar la ola de calor observada en el
primer semestre de 2016 (incentivando el consumo de bebidas) frente al
periodo de menores temperaturas esperado para 2017.

Asi, segun los célculos de Anif, los sectores que se destacaron por el cre-
cimiento en sus niveles de produccién durante el aflo 2016 habrian sido:
productos metalicos (9%), bebidas (7.1%), y vidrio y sus productos (6.3%).
Por el contrario, los sectores que registraron las mayores contracciones
habrian sido: azicar (-9.7%), aparatos eléctricos (-9%) y autopartes (-7.8%).
En el agregado, Anif espera que la produccién de la industria manufac-
turera haya crecido al 3.1% en 2016 y que las ventas se hayan expandido
en un 3.6%. En linea con las expansiones del 3% (en 2016 como un todo)
del valor agregado del sector.

Finalmente, respecto a las perspectivas de cara a 2017, los sectores que
presentarian el mayor dinamismo en sus indicadores de produccién serian:
madera (9.2%), productos metalicos (5.2%), y vidrio y sus productos (3.1%).
Por el contrario, los sectores que registrarian las mayores contracciones
serian: hierro y acero (-9.7%); imprentas y editoriales (-4.4%); y aparatos
eléctricos (-4.3%). En el agregado, la producciéon de la industria manu-
facturera creceria al 2.1% anual (acumulado en doce meses) en 2017 y al
1.9% en 2018. Por su parte, las ventas se expandirian a ritmos del 2.4% en
2017 y del 2.2% en 2018.
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Andlisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses construido por Anif establece
la relacién entre la utilidad operacional y el pago de intereses, para
asi determinar la capacidad que tiene un sector dado para cubrir el
costo de su deuda, indicando el nimero de veces que el pago de in-
tereses es cubierto con la utilidad operacional. Cuando este indicador
es igual o superior a 1, la operacién del sector le permite cubrir el
pago de intereses. Mientras mayor sea esta relaciéon, mayores son la
capacidad de pago, la liquidez y la estabilidad en el cubrimiento de
sus obligaciones.

Las estimaciones sefialan que, para el afo 2016, el indicador de co-
bertura de intereses de los sectores analizados se habria ubicado en
0.6 veces en promedio, muy inferior al dato de un afio atrds cuando el
indicador fue de 1.5 veces. De esta forma, se estima que al cierre del
afio 2016 las firmas industriales contaban con la capacidad para pagar
0.6 veces los intereses de su deuda con recursos generados de sus uti-
lidades operacionales (es decir, no alcanzarian a cubrir el pago de los

Cuadro 4. Indicador de cobertura de intereses

Promedio 2010-2015 2015 2016 (p) 2017 (p) Diferencia 2016-2015

Carnicos y pescado 17 1.5 1.2 0.5 03
Lacteos 1.9 1.6 13 0.9 0.3
Frutas, lequmbres, aceites y grasas 1.0 0.6 0.3 0.6 04
Refinerfas de aztcar 2.0 1.2 0.4 0.2 0.8
Bebidas 5.9 0.6 0.5 0.3 -0.1
Textiles 1.2 20 0.7 0.2 -1.3
Confecciones 13 1.5 0.8 0.5 -0.7
Cuero y marroquinerfa 0.4 0.6 0.2 0.0 0.4
Calzado 1.6 0.7 0.3 0.0 04
Madera 1.0 1.5 0.7 04 0.9
Muebles 1.7 1.6 0.7 0.2 -1.0
Papel, cartdn y sus productos 0.6 1.3 0.5 0.3 0.7
Imprentas, editoriales y conexas 14 1.2 0.4 0.2 0.7
Quimicos bésicos 1.0 1.3 0.2 0.0 -1.1
Otros quimicos 20 1.8 0.6 0.3 =12
Caucho y sus productos 1.0 13 0.4 0.2 0.9
Plastico 1.2 1.4 0.6 0.3 0.8
Vidrio y sus productos 2.6 19 1.1 1.0 0.7
Productos minerales no metalicos 14 1.2 0.0 0.1 -1.2
Hierro y acero 28 4.1 1.8 1.3 2.3
Productos metalicos 13 1.8 0.7 0.4 -1.2
Maquinaria y equipo 17 1.7 0.6 0.2 -1.1
Aparatos eléctricos 14 2.1 0.6 0.1 -1.5
Vehiculos 13 1.0 0.3 0.2 0.7
Autopartes 1.4 1.2 0.1 03 =111

(p) Proyectado.
Fuente: calculos Anif.
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intereses de la deuda). Esto demuestra que los resultados financieros
de laindustria manufacturera se han deteriorado, pese a que las ventas
y la produccién han aumentado.

Ahora, al analizar sectorialmente el indicador de cobertura de intere-
ses se observa cierta variacion. El sector de hierro y acero se destaca
como el de mayor cubrimiento de intereses, con un registro de 1.8
veces. Le siguieron los sectores de lacteos (1.3 veces); carnicos (1.2); y
vidrio y sus productos (1.1). Por otra parte, ningln sector habria tenido
pérdidas operacionales al cierre de 2016 dado que no se presentaron
indicadores de cobertura negativos. No obstante, algunos sectores
se destacan por sus bajos registros, evidenciando que la operacion
del sector no habria alcanzado para costear el servicio de su deuda.
Entre estos se encuentran los productos minerales no metalicos (0
veces); las autopartes (0.1 veces); los quimicos bésicos (0.2); y el cuero
y marroquineria (0.2).

Por su parte, los resultados de las simulaciones para el afio 2017 sefa-
lan que el indicador de riesgo financiero de los 25 sectores analizados
promediara 0.3 veces. Esto muestra un deterioro frente a los dos afios
anterioresy, ademas, evidencia que las utilidades operacionales de los
empresarios industriales no alcanzaran para cubrir el pago de los inte-
reses de la deuda. Nuevamente, los sectores con mejores perspectivas
en materia de riesgo financiero serian: hierro y acero (1.3 veces); vidrio
y sus productos (1); y lacteos (0.9). En contraste, los sectores con peor
desempefo serian: autopartes (-0.3); productos minerales no metalicos
(-0.1); y quimicos bésicos (0).

Situacidn financiera

Rentabilidad: En general, la rentabilidad de las firmas industriales
mejord entre 2014y 2015. El margen operacional fue del 7.7% en 2015,
aumentando frente al 7.2% del afio anterior. El margen de utilidad
neta, por su parte, disminuyd levemente del 3.5% en 2014 al 3.3% en
2015. Mientras tanto, la rentabilidad del activo se mantuvo estable en
un 3.6% y la rentabilidad del patrimonio continué siendo del 6.8% .

Eficiencia: Al igual que en 2013 y 2014, los indicadores de eficiencia
no presentaron mayores cambios en 2015. Los ingresos operacionales
como proporcién del activo subieron levemente de 1 vezen 2014 a 1.1
veces en 2015, mientras que los mismos como proporcidn del costo de
ventas permanecieron estables en 1.4 veces.
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Cuadro 5. Indicadores financieros - Total industria

Indicador 2014 2015
Rentabilidad Margen operacional (%) 7.2 1.7
Margen de utilidad neta (%) 35 33
Rentabilidad del activo (%) 36 3.6
Rentabilidad del patrimonio (%) 6.8 6.8
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.0 11
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 14 14
Liquidez Razdn corriente (veces) 15 1.5
Rotacién CxC (dias) 61.0 58.0
Rotacion CxP (dias) 49.2 50.0
Capital de trabajo/Activo (%) 17.3 17.4
Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 46.6 47.1
Apalancamiento financiero (%) 20.3 20.4
Deuda neta (%) 20.0 20.1

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 2.442 empresas.

Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

Liquidez: Los indicadores de liquidez de las firmas industriales registra-
ron resultados favorables durante el aflo 2015. Asi, la razén corriente se
mantuvo constante en 1.5 veces, mientras que la rotacién de cuentas por
cobrar disminuyé de 61 dias a 58 dias entre 2014 y 2015, favoreciendo la
liquidez de las firmas pues deben esperar menos dias para recibir sus pa-
gos. El capital de trabajo como proporcién de los activos también mejord,
pasando del 17.3% en 2014 al 17.4% en 2015. Finalmente, |a rotacién de
cuentas por pagar aumentd levemente de 49.2 dias a 50 dias, lo cual les
daméstiempo a los empresarios industriales para pagar sus obligaciones,
otorgéndoles liquidez.

Endeudamiento: Los indicadores de endeudamiento presentaron ligeros
cambios en 2015. La razén de endeudamiento aumenté levemente del
46.6% en 2014 al 47.1% en 2015. Asimismo, el apalancamiento financiero
pasé del 20.3% al 20.4% en el mismo periodo, mientras que la deuda neta
subié del 20% al 20.1%.

Nota aclaratoria

Debido al cambio metodoldgico de la Encuesta Mensual Manufacturera
(EMM) del Dane, los sectores de electrodomésticos y barro, loza y porce-
lana no fueron incluidos en este estudio.



Carnicos y pescado

* Laproduccién del sector de carnicos y pescado crecié apenas un 1.8% en el promedio en doce meses a
octubre de 2016 (vs. 7.5% de un afio atrés), debido principalmente a: i) la desaceleracion de la economia
colombiana; ii) la continuidad en el ciclo de retencién vacunay; iii) la menor dindmica en la producciéon de
carne de pollo; y iv) la postracion de la actividad piscicola en el pafs.

* Lasventas del sector crecieron un 4% anual en el acumulado en doce meses a octubre de 2016 (vs. 5.3% de
un afo atras). El débil desempeno de las ventas se explica principalmente por: i) la debilidad en el consumo
de los hogares; ii) las aceleraciones en la inflacion de los alimentos; y iii) la escasa sustitucion de importacio-
nes por producto local.

* Alolargo de 2016, los industriales del sector carnico ampliaron ligeramente el margen de rentabilidad
de su actividad econdmica, al alcanzar el 1.9% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016. Dicho
resultado es producto de un incremento superior en los ingresos (9.6%) que en los costos (7.7%) de su
actividad econdmica.

e Las exportaciones del sector alcanzaron los US$202.5 millones en el acumulado en doce meses a octubre
de 2016. Asi, se redujeron un -14.1% frente al afio anterior (-28.9%), debido principalmente a la recesién
econdmica por la que atraviesan algunos socios comerciales. En igual periodo, las importaciones del sector
sumaron US$666.9 millones, equivalente a una reduccién del -8.9% anual (vs. -12.8%).

Coyuntura - Sector de carnicos y pescado

Variacién % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-16
A la tltima fecha A octubre de 2015 A octubre de 2014

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 108.8 1.8 7.5 0.6

Ventas 107.9 4.0 53 34

Empleo 107.8 1.4 1.9 32
Precios y costos 1/

Precios al productor 176.9 9.6 3.1 2.9
Remuneracién real 139.7 0.2 2.0 34

Costo materia prima 140.5 8.3 03 1.0

Costos totales 140.4 1.7 0.5 1.2
Comercio exterior 2/

Importaciones 666.9 -8.9 -12.8 25.1

Exportaciones 202.5 -14.1 -28.9 -19.4

Promedio mévil de tres meses

Dato a nov-16
A la Gltima fecha A noviembre de 2015 A noviembre de 2014

Encuesta de opinién 3/

Situacion econdmica actual 31 41 69 59
Nivel de existencias -4 -4 0 -5
Volumen actual de pedidos 2 9 18 -3
Situacion econémica préximos seis meses 9 18 39 32

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2016.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos alimenticios y bebidas.
Fuentes: calculos Anif con base en Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

El sector industrial de cérnicos y pescado esta conformado por las acti-
vidades de produccién cérnica ganadera, avicola, porcicola y acuicola.
La produccién de cérnicos y pescado implica el faenado animal, el des-
huesadoy su posterior comercializacién. Entre los principales productos
derivados de esta actividad industrial se encuentran la carne de res, la
carne de pollo, la carne de cerdo y las carnes de pescado.

La produccion del sector de céarnicos y pescado crecié un 1.8% en el pro-
medio en doce meses a octubre de 2016, exhibiendo una desaceleracién
considerable frente al registro de un afio atras (7.5%). Esta cifra se sitta
considerablemente por debajo del promedio de los ultimos cinco afios
(4.3% anual promedio).

Dicho comportamiento obedecié principalmente a: i) la desaceleracion
de la economia colombiana, que crecié apenas al 2% en 2016; ii) la conti-
nuidad en el ciclo de retencidn vacuna, aprovechando en parte los precios
favorables de la carne de res; iii) la menor dindmica en la produccién de
carne de pollo, la cual se vio seriamente afectada por el paro camionero
a mediados de afio; y iv) la postracion de la actividad piscicola en el pais.
Cabe destacar que el crecimiento del subsector porcicola sigue siendo
notable, a pesar de la coyuntura actual de la economia.

Las cifras més recientes de actividad econémica del Dane, correspon-
dientes al crecimiento de los subsectores agropecuarios, evidencian
una divergencia al interior del sector en 2016. Alli se registraron
contracciones en el ganado vacuno (-5.4% vs. +1.3% un afo atrés) y
silvicultura-pesca (-0.5% vs. +0.7% un afo atras), pero expansiones
en las aves de corral (3.8% vs. 4.8% un afo atras) y ganado porcino
(10.4% vs. 10.8% un afio atras).

La producciéon de carne de res se contrajo por cuarto afio consecutivo.
Esto se explica principalmente por la contraccion en el sacrificio de
ganado bovino, el cual pasé de 3.3 millones de cabezas de res en el
periodo enero-octubre de 2015 a 3 millones en el mismo periodo de
2016 (equivalente a una reduccién del -7.3%). Esto a su vez fue resultado
de:i)la prolongacién de la fase de retencién vacuna (caracterizada por
la destinacion de las hembras a la reproduccion); ii) la recomposicién
del hato ganadero, luego de las dificultades climéaticas de los fendme-
nos del Niflo/Nifia 2009-2012; y iii) el aprovechamiento de los precios
favorables de la carne de res, lo cual ha incentivado el engorde y no
la cria. Cabe destacar que la falta de acompafiamiento del gremio,
tras habérsele retirado la administracién del Fondo Parafiscal, habria
impactado negativamente la productividad en el subsector.
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Entre tanto, la produccién de pollo continta mostrando variaciones
positivas, impulsada por la sustitucién en el consumo de proteinas de
mayor costo. En este sentido, cabe sefalar que, entre los productos
carnicos, la carne de pollo es la mas econémicay la de mayor consumo
en Colombia (29.2 kg/persona anual). De esta forma, la produccién de
carne de pollo mostré un aumento marginal, superando los 1.2 millones
de toneladas. No obstante, son evidentes los signos de desaceleracion,
luego de varios afos siendo uno de los sectores més dindmicos no solo
en los carnicos, sino en el agro en su conjunto. Esto se ha visto agravado,
entre otros, por el prolongado paro camionero de mediados de afio y
la devaluacion promedio peso-délar del 11.2% en 2016.

El buen desempefio de la porcicultura refleja el mayor sacrificio de
ganado porcino en el pafs, el cual pasé de 2.9 millones de cabezas de
cerdo en el acumulado en doce meses a octubre de 2015 a 3.4 millones
de cabezas en el mismo periodo de 2016 (equivalente a un incremento
del 14.9%). En particular, cabe destacar que, gracias a la devaluacién
y al repunte de los precios internacionales de la carne de cerdo, las
importaciones han venido reduciéndose, lo cual habria llevado a crecer
mas alld de lo estimado la produccidn local. Adicionalmente, la altisima
productividad del subsector porcicola habria llevado a que los produc-
tores no transmitieran al consumidor el total de los incrementos en los
costos, lo cual habria mantenido la tendencia creciente en su consumo.

Ahora bien, las ventas del sector se comportaron de mejor manera que
la produccioén. Estas crecieron un 4% anual en el acumulado en doce
meses a octubre de 2016, a pesar de exhibir alguna desaceleracién
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frente al 5.3% observado un afno atras. Dicha desaceleracién de las
ventas se explica principalmente por: i) la debilidad en el consumo
de los hogares, el cual se expandié apenas por encima del 2% en
2016; ii) el repunte en la inflacidn de los alimentos, que alcanzé nive-
les histéricos del 15% a mediados de afo; y iii) la baja incidencia de
la devaluacion, que se esperaba estimulara de manera importante la
sustitucion de importaciones por producto local.

Finalmente, la generacién de empleo en el sector evidencié una desace-
leracién marginal frente al afio anterior. En el acumulado en doce meses a
octubre de 2016, el crecimiento del empleo en el sector alcanzé el 1.4%,
por debajo de la expansion de un afo antes (1.5%). Sin embargo, el indi-
cador parece estar mostrando signos de recuperacién, pues en lo corrido
del afio a octubre de 2016 el crecimiento ya se ubicaba en un 1.6%. Este
comportamiento podria estar asociado a las mayores expectativas del
sector en cuanto a su produccién a mediano plazo.

Precios y costos

Alolargo de 2016, los industriales del sector carnico ampliaron el margen
de rentabilidad de su actividad econdmica. Dicho margen de rentabilidad,
entendido como la diferencia entre el crecimiento anual de los ingresos
y el crecimiento anual de los costos, alcanzé en octubre de 2016 el 1.9%,
cifra que fue ligeramente superior al 1.7% logrado un afio atras. De este
modo, el margen de rentabilidad en octubre de 2016 se ubicé porencima
del promedio histérico de los Ultimos cinco afos (0.7%).

Elindicador de ingresos de Anifindica que, en el promedio de los tltimos
doce meses a octubre de 2016, los ingresos totales del sector crecieron
un 9.6% comparado con el periodo anterior (2.9%). La tendencia cre-
ciente de los ingresos del sector ha estado acompafiada de incrementos
considerables en el precio de los alimentos carnicos. El menor sacrificio
bovino, la devaluacién peso-ddlar, los aumentos salariales (por encima del
7% en los dltimos dos afos), el factor climatico y los problemas de orden
publico han encarecido los productos, pero también han incrementado
los ingresos del sector.

Por su parte, el incremento del 7.7% en los costos estuvo mayormente
asociado al incremento del precio de las materias primas en los Gltimos
doce meses a octubre de 2016. En este sentido, se presentaron aumen-
tos importantes en el precio de la carne de res (15.3%) y en el precio
de la carne de cerdo (17.1%). Los productos cérnicos afrontaron alzas
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en los costos de los agroinsumos y de la mano de obra. También hubo
sobrecostos asociados a la regulacién, pues la introduccién del Decreto
1500 de 2007 elevd los costos en torno la supervision del faenado en
los frigorificos. En el entorno internacional, particularmente en el caso
de la carne de cerdo, los aumentos en los precios se explican princi-
palmente por la menor oferta mundial (resultado de la moderacién en
la produccién estadounidense).

Comercio exterior

Las exportaciones de productos carnicos y pescado del pais alcanzaron
los US$202.5 millones en el acumulado en doce meses a octubre de 2016,
consistente con contracciones del -14.1% (vs. -28.9 un afio atras). Ello se
explica, principalmente, por la recesion econdmica por la que atraviesan
algunos de los principales socios econémicos de Colombia (particular-
mente Venezuela y Ecuador). Es mas, dicha reduccién contrasta incluso
con la expansion promedio de los Ultimos cinco afos (1.2%).

Los productos carnicos mas exportados, en los uUltimos doce meses a
octubre de 2016, fueron: i) filetes y carne de pescado, por un valor de
US$44.3 millones (equivalente al 21.9% de los carnicos exportados por
el pais); ii) cueros y pieles de animal, por un valor de US$26.1 millones
(equivalente al 12.9%); y iii) pescado congelado, por un valor de US$25.1
millones (equivalente al 12.4%). En términos de variaciones, en el curso de
los Ultimos doce meses a octubre de 2016, el pescado congelado (-64.1%),
los cueros y pieles de animal (-7.5%), y los filetes y carne de pescado (-2.9%)
presentaron contracciones. A pesar de ello, la canasta exportadora del
sector continud estando concentrada en productos de pesca, luego de
que tradicionalmente hubiera estado concentrada predominantemente
en productos de origen bovino (principalmente carne de res).

Por destinos, Estados Unidos se mantuvo como el principal destino
de las exportaciones del sector en el acumulado en doce meses

Principales destinos de exportacion del sector de carnicos y pescado
(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais 2015 2016
Estados Unidos 32.7 39.3
Rusia 9.0 7.8
Ecuador 3.1 6.2
Otros 55.2 46.7
Total 100.0 100.0

Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Exportaciones colombianas

del sector de carnicos y pescado
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Principales origenes de importacion del sector de cérnicos y pescado

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

Pais 2015 2016
Estados Unidos 29.0 27.3
Ecuador 22.7 26.0
Chile 10.8 9.1
Otros 37.4 37.6
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

a octubre de 2016. Del total de estas ventas, se enviaron cerca de
US$79.6 millones (equivalentes al 39.3% del total exportado por el
sector) al mercado norteamericano. Le siguié Rusia, pais que sumd
US$15.8 millones (equivalentes al 7.8%). El tercer destino de las expor-
taciones cérnicas fue Ecuador, a donde se enviaron US$12.6 millones
(equivalentes al 6.2%). En particular, las exportaciones hacia Rusia
se mantienen dindmicas, en la medida en que Colombia ha suplido
parcialmente la demanda de ese pais tras el veto a las importaciones
de alimentos provenientes de Estados Unidos y Europa.

Por su parte, las importaciones de productos carnicos y pescado del pais
sumaron US$666.9 millones en el acumulado en doce meses a octubre
de 2016, consistentes con reducciones del -8.9% anual (vs.-12.8% un afio
atras). Este comportamiento obedece principalmente a la desaceleracién
econdmica del paisy a la devaluaciéon peso-ddlar (11.2% promedio anual
en 2016). Dicha reduccién contrasta incluso con la expansion promedio
en las compras externas de los Ultimos cinco afos (13.4%).

Los productos carnicos mas importados por el pais, en los dltimos
doce meses a octubre de 2016, fueron: i) preparaciones y conservas
de pescado (como salmén, sardinas, atin, caviar, etc.), por un valor de
US$176.7 millones (equivalente al 26.5% del valor total de cérnicos y
pescado importados por el pais); ii) carne de cerdo, por un valor de
US$116.7 millones (equivalente al 17.5%); y iii) pescado congelado (ex-
cepto filetes), por un valor de US$94.7 millones (equivalente al 14.2%).
En términos de variaciones, durante los Ultimos doce meses a octubre
de 2016, el pescado congelado (-4.1%), la carne de cerdo (-3.3%), y las
preparacionesy conservas de pescado (-1.2%) exhibieron reducciones
en las importaciones.

Entre tanto, Estados Unidos y Ecuador siguieron siendo los principales
proveedores de productos cérnicos del pais en el acumulado en doce
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meses a octubre de 2016. Desde Estados Unidos se importaron US$182.1
millones (equivalentes al 27.3% del total) y desde Ecuador unos US$173.2
millones (equivalentes al 26%). En tercer lugar se ubicé Chile, mercado
desde el cual se importaron unos US$60.5 millones (equivalentes al 9.1%).
Lo anterior es consistente con contracciones en las importaciones desde
Estados Unidos (-14.3% anual) y desde Chile (-23.5%). Por el contrario, las
compras a Ecuador se incrementaron un 4.1%.

Situacidn financiera

En 2015, losindustriales del sector registraron descensos en los indicadores
de situacion financiera: i) el margen operacional pasé del 4.6% en 2014
al 4.5% en 2015; ii) el margen de utilidad neta cayé del 1.7% en 2014 al
1.2% en 2015; iii) la rentabilidad del activo pasé del 2.3% al 1.7%; y iv) la
rentabilidad del patrimonio se redujo del 4.3% al 3%. Por ello el sector se
ubicd en todos los indicadores por debajo del promedio de la industria.

La eficiencia de las empresas del sector exhibid resultados encontra-
dos. Por un lado, los ingresos operacionales como proporcion de los
activos se incrementaron de 1.3 vecesen 2014 a 1.4 veces en 2015. En
contraste, la razén de ingresos operacionales sobre costos de ventas
se redujo, al pasar de 1.3 veces a 1.2 veces en el mismo periodo. En

Indicadores financieros - Carnicos y pescado

Indicador Promedio industria*
2015
Rentabilidad Margen operacional (%) 4.6 45 7.8
Margen de utilidad neta (%) 1.7 1.2 34
Rentabilidad del activo (%) 2.3 1.7 36
Rentabilidad del patrimonio (%) 43 3.0 6.9
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.3 1.4 1.1
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 13 1.2 14
Liquidez Razdn corriente (veces) 13 1.2 15
Rotacién CxC (dias) 39.1 394 58.7
Rotacién CxP (dias) 36,5 44.0 50.2
Capital de trabajo/Activo (%) 9.9 8.0 17.7
Endeudamiento  Razon de endeudamiento (%) 46.3 447 471
Apalancamiento financiero (%) 22.1 17.3 20.5
Deuda neta (%) 21.6 16.8 20.2

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacidn financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacion financiera de 59 empresas.

*No se incluye el sector bajo anlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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el primer indicador, el sector se ubicé por encima del promedio de
la industria (1.1 veces). Sin embargo, en el segundo este se encontrd
por debajo del promedio industrial (1.4 veces).

La liquidez de los industriales del sector tuvo un balance no muy favo-
rable en 2015. Por una parte, la razén corriente disminuyd de 1.3 veces
los activos en 2014 a 1.2 veces los activos en 2015. Asimismo, el capital
de trabajo como proporcién de los activos se contrajo del 9.9% en 2014
al 8% en 2015. Entre tanto, la rotacion de las cuentas por cobrar se
mantuvo estable en 39 dias durante 2015 y la rotacién de las cuentas
por pagar se incrementé de 37 dias en 2014 a 44 dias en 2015. Todos
los indicadores de liquidez se situaron por debajo del promedio de la
industria en el dltimo afio.

En cuanto al endeudamiento de los industriales en el Gltimo afio, este se
redujo ligeramente del 46.3% en 2014 al 44.7% en 2015 como propor-
cion de los activos. En esta misma linea, el apalancamiento financiero
cayo del 22.1% en 2014 al 17.3% en 2015. Del mismo modo, la deuda
neta pasé del 21.6% al 16.8% en el mismo periodo. Esto les permitié a
los industriales del sector reducir su deuda por debajo de los niveles
promedio de la industria.

Andlisis de riesgo financiero

Anif calcula un indicador de cobertura de intereses que establece una
relacién 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 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 operacién 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 cérnicos y pescado, Anif calcula que
dicho indicador habria cerradoen 1.2 el afio 2016 (vs. 1.5 de 2015). De
modo que los industriales del sector habrian seguido respaldando sus
obligaciones financieras con los resultados de su actividad productiva
durante ese afio, aunque ello viene ocurriendo de forma més ajustada.
En efecto, el indicador continud con la tendencia descendente que ya
venia mostrando desde 2012 y ya se ubica por debajo del promedio
de 1.7 de los Ultimos cinco afos.
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Para el afio 2017, Anif estima un deterioro significativo en dicho indicador.
Este se ubicaria en torno a 0.5, en linea con el regular comportamiento de la
producciény las ventas esperado para el sector en 2017. Dicha proyeccién se
basa principalmente en: i) la desaceleracién de la economia colombiana; ii) los
crecientes costos de produccion; yiii) la mayor competencia que se vislumbra
en el mercado local, lo que tendria directa afectacion sobre la rentabilidad del
sector (ver ediciones anteriores de Riesgo Industrial). Esta situacion pondria
en aprietos al sector en cuanto al pago de los intereses de deuda.

Perspectivas

En 2016, la industria carnica y pesquera reporté un crecimiento mas
moderado que en afios anteriores. Al interior del sector se evidencia
una contraccién en la produccidn de carne de res, leves expansiones
en los subsectores avicola y acuicola, y un destacado crecimiento en
la producciéon de carne de cerdo. En este sentido, las perspectivas
del sector para 2017 lucen menos optimistas, si se tienen en cuenta:
i) la desaceleracién econdmica en el pais; ii) los crecientes costos de
produccion; iii) los cambios en la regulacion; y iv) la falta de interna-
cionalizaciéon del sector cérnico.

La producciéon de carne de res podria seguir decreciendo, consideran-
do que todavia no se hallevado a cabo la recomposicién completa del
hato ganadero. Con esto, cabria esperar que el sector continte con la
fase de retencion bovina (al menos durante 2017), aprovechando las
buenas condiciones climaticas. Ademas, laimplementacion del Decre-
to 1500 de 2007 podria tener efectos sobre el sacrificio de animales
y sobre los costos de produccidn, en caso de que se haga efectivo el
cierre de algunos frigorificos que no cumplen con la reglamentacion
exigida. En cuanto a la admisibilidad de las exportaciones colombia-
nas en Estados Unidos y la Unién Europea (socios comerciales con
TLC), no hay avances sustanciales (principalmente en trazabilidad) que
permitan pensar en una pronta apertura de estos mercados (menos
pensando en las politicas proteccionistas del presidente Trump y en
la posibilidad de que este restablezca la provision de alimentos a
Rusia). Asimismo, el abigeato, la extorsion y el sacrificio ilegal de ga-
nado continuarén siendo grandes desafios en la produccion de carne
de res. Por Ultimo, se espera que en el primer trimestre de 2017 se
entregue la administracion de la parafiscalidad del subsector, lo cual
podria aliviar la contracciéon en la produccién.
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La produccién de carne de pollo seguird expandiéndose, pero a ritmos
moderados. Por el lado de la oferta, hay espacio todavia para que el
sector crezca. En particular, podria comenzar a verse el resultado de la
mayor inversién en programas de riesgo sanitario, manejo medioam-
biental y aprovisionamiento de agua, entre otros. Asimismo, las buenas
condiciones meteoroldgicas, la devaluacién peso-délar promedio del
5% en 2017 (estimada por Anif) y el menor contrabando por el cierre
de la frontera con Venezuela serian factores que jalonarian el creci-
miento de la produccién de carne de pollo en Colombia. No obstante,
la debilidad por el lado de la demanda, principalmente del consumo
de los hogares, estaria moderando ese crecimiento. Adicionalmente,
se tiene proyectado que en el curso de los préximos dos afos se
actualicen los Planes de Ordenamiento Territorial de cerca de 900
municipios en el pais, lo que podria introducir inseguridad juridica
a los productores de aves de corral. En la medida en que haya una
recuperacion significativa de los precios de los cereales en el mercado
internacional, se podria ejercer una presién adicional sobre los precios.

La produccién de carne de cerdo seguiré liderando el crecimiento
del sector en 2017. Este subsector podria seguir aprovechando su
calidad de proteina sustituta de la carne de res, ante los altos precios
de esta Ultima. Para aprovechar esta coyuntura, el subsector contara
en 2017 con la nueva planta de sacrificio en el Meta (propiedad del
Grupo Aliary sumarca La Fazenda), ampliando la produccién de carne
de cerdo. Adicionalmente, el gremio porcicola seguirad apostandole
a estimular la demanda por carne de cerdo, mediante campafias co-
merciales, las cuales hasta el momento han resultado muy exitosas.
Para potenciar esto, el sector tendrd como prioridad: i) fortalecer la
estrategia comercial; ii) mejorar el estatus sanitario; iii) aplicar herra-
mientas tecnoldgicas al modelo de produccion; y iv) lograr acceso a
mercados internacionales, como se hizo recientemente en Peru.

Dado todo lo anterior, Anif estima que la producciéon del sector de
carnicos habria cerrado con un crecimiento del 0.8% en 2016. Pros-
pectivamente, se estima una contraccién del -2.9% en la produccién
en 2017 y un repunte de esta del orden del 1.1% en 2018. En linea con
este comportamiento de la produccidn, se calcula que las ventas del
sector hayan cerrado en 2016 con un crecimiento del 1.2%. A futuro,
proyectamos que las ventas del sector se contraerian significativamen-
te, decreciendo un -4% en 2017 y un -1.6% en 2018.
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Indicador de estado del sector

Indicador de estado de caricos y pescado

Elindicador de estado es una variable construida por Anif con el objetivo
de servir como una 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 informacién. Estas son: produccion, ventas, empleo, costos,
pedidos, exportaciones e importaciones, etc. (ver Anexo 1).

3.3

En el caso particular del sector de carnicos y pescado, este indicador crecié
de niveles de 2.8 en octubre de 2015 a 3.3 en octubre de 2016. Ello obe-
dece principalmente al buen desempefio de algunas de las variables méas
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representativas, como las ventas, aunque con debilidades recientes en la ‘

., . . Fuente: célculos Anif con base en Dane,
produccién, el empleoy el sector externo. Ahora bien, frente al promedio  ganco de la Repblica y Fedesarrolo
de los dltimos cinco anos(1.2), el indicador ha crecido de forma importante.



Lacteos

*  En2016, la produccion del sector lacteo crecié a ritmos del 1% anual en el promedio en doce meses a octu-
bre de 2016 (vs. 0.8% un afo atras), debido principalmente a la baja productividad del sector, agravada por
la intensidad del Fendmeno de El Nifio.

e Las ventas del sector lacteo también perdieron dinamismo en 2016. En efecto, estas pasaron de crecer un
3.5% en el promedio en doce meses a octubre de 2015 a expandirse solo un 0.7% en el promedio en doce
meses a octubre de 2016. Ello obedece al pobre desempefio de la produccién, la menor demanda interna
y la alta inflacion de los productos lacteos.

* En2016, los establecimientos industriales vieron su margen reducirse como consecuencia de una fuerte ace-
leracidn en los costos de produccion (9.3%), la cual sobrepasé la expansion de los ingresos (6%). El aumento
en estos Ultimos se explica por los mayores precios pagados por el consumidor, mientras que los mayores
costos estuvieron asociados a los efectos del Fenémeno de El Nifio.

Las exportaciones de lacteos del pais sumaron US$6.4 millones en el acumulado en doce meses a octubre de
2016, contrayéndose a ritmos anuales del -76.9% (vs. -5.8% un afo atras). De otro lado, las importaciones de
lacteos alcanzaron los US$138.5 millones en el acumulado en doce meses a octubre de 2016 (vs. US$121.7
millones un afio atras), expandiéndose un 13.8% anual durante dicho periodo (vs. 34.1% un afo atras).

Coyuntura - Sector de lacteos

Variacién % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-16
A la dltima fecha A octubre de 2015 A octubre de 2014

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 101.8 1.0 0.8 6.4

Ventas 101.8 0.7 35 37

Empleo 103.5 0.7 4.4 37
Precios y costos 1/

Precios al productor 184.6 6.0 1.6 1.6

Remuneracion real 108.1 -4.9 -4.1 35

Costo materia prima 181.0 10.3 1.7 -0.1

Costos totales 1743 9.3 1.2 0.2
Comercio exterior 2/

Importaciones 138.5 13.8 34.1 42.0

Exportaciones -76.9 5.8 425

Promedio mévil de tres meses
Dato a nov-16
A la dltima fecha A noviembre de 2015 A noviembre de 2014

Encuesta de opinién 3/

Situacion econdmica actual 31 41 69 59
Nivel de existencias -4 -4 0 -5
Volumen actual de pedidos 2 9 18 -3
Situacion econdmica préximos seis meses 9 18 39 32

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US§ millones a octubre de 2016.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos alimenticios y bebidas.
Fuentes: calculos Anif con base en Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

El sector industrial de lacteos agrupa a todos los establecimientos proce-
sadores de leche encargados de la depuracién y tratamiento del liquido
para el consumo humano. La produccién lactea se extiende no solo a la
leche liquida, sino también a leche en polvo, yogures, quesos y mante-
quillas, entre otros.

La produccién del sector lacteo se expandid a tasas marginales del
1% anual en el promedio en doce meses a octubre de 2016 (no muy
diferente del 0.8% anual observado un afo atrés). Dicha cifra es infe-
rior al promedio de los dltimos cinco anos (4.1%). En este frente de
produccion lactea, las recientes cifras del Dane (-1.2% anual en 2016)
sugieren mayores debilidades.

El pobre desempefio del sector lacteo se explica por: i) la baja pro-
ductividad del sector, agravada por la intensidad del Fenémeno de
El Nifo; ii) la imposibilidad de que los procesadores adquieran la
sobreoferta de leche en el pais; iii) las crecientes importaciones lac-
teas, en el marco de los TLCs negociados; y iv) los altos niveles de
informalidad del sector. En este ultimo frente, se han logrado avances
en el control del contrabando derivados de la devaluacién peso-délar
y el cierre fronterizo con Venezuela.

De igual manera, las ventas del sector lacteo perdieron dinamismo en 2016.
En efecto, estas pasaron de crecer un 3.5% en el promedio en doce meses
a octubre de 2015 a tan solo expandirse un 0.7% en el promedio en doce
meses a octubre de 2016.Es més, en lo corrido del afio a octubre de 2016,
las ventas del sector exhibieron un crecimiento nulo, lo que hace pensar
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que al cierre del afio las ventas podrian incluso contraerse. Ello se explica
principalmente por: i) el pobre desempeno en la producciéon de lacteos
(comentada anteriormente); ii) la menor demanda interna, producto de la
desaceleracion econdmica en el pais; y iii) los incrementos en el precio al
consumidor de laleche (7.1% anual durante 2016). Asi, esta variable sufrié
un deterioro importante con respecto al promedio de crecimiento de los
Gltimos cinco afios (3.8%).

La generacién de empleo en el sector no fue ajena a los lastres de la pro-
duccidn y las ventas. Asi, la contratacién se desacelerd hacia expansiones
desoloun 0.7% en el promedio en doce meses a octubre de 2016 (vs. 4.3%
de un afio atras). De forma similar a las ventas, el empleo crecié por debajo
de esta cifra en lo corrido del afio al mes de estudio (0.5%). Esta variable
también se situd en niveles muy por debajo del promedio de los ultimos
cinco afos (3.5%).

Precios y costos

Durante el afo 2016, los establecimientos industriales redujeron el margen
de rentabilidad de su actividad econdémica. Dicho margen, entendido como
la diferencia entre el crecimiento anual de los ingresos y el crecimiento
anual de los costos, se contrajo en octubre de 2016 un-3.3% (vs. +0.3% de
un afo atras). Este comportamiento obedecié a una fuerte aceleracién en
los costos de produccidn, la cual sobrepasé la expansion de los ingresos.
De estaforma, el margen de rentabilidad en octubre de 2016 se ubicé por
debajo del promedio histérico de los ultimos cinco afios (1.7%).

Elindicador de ingresos de Anifindica que, en el promedio de los Gltimos
doce meses a octubre de 2016, los ingresos totales del sector crecieron
un 6% (vs. 1.6% un afio atras), como consecuencia de los mayores precios
pagados por el consumidor. No obstante, ello se vio algo contrarrestado
por las menores ventas lacteas (asociadas a la desaceleracién econdémica
y a los altos precios de los alimentos). En todo caso, histéricamente, los
industriales acomodan sus precios (ingresos) con algln rezago de los
costos, razén por la cual cabe esperar que la tendencia creciente de los
ingresos se mantenga por un tiempo.

Los costos mostraron alzas del 9.3% durante el periodo de referencia (su-
periores a las de los ingresos), cifra muy por encima del 0.2% de un afio
atras. Estos incrementos estuvieron motivados por los crecientes costos de
produccién de la leche cruda (14% anual en octubre de 2016), en medio
de una de las sequias mas intensas que haya tenido el pais, producto del
Fenémeno de El Nifo. Asimismo, el paro camionero de mediados de afio
implicé sobrecostos para los industriales al impedir el adecuado transporte
de la leche cruda a los centros de procesamiento.
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Comercio exterior

Las exportaciones de lacteos del pais sumaron US$6.4 millones en el acu-
mulado en doce meses a octubre de 2016, reduciéndose en un -76.9%
anual (vs. -5.8% un afo atras). Dicho desplome en las exportaciones de
lacteos obedecio a las menores compras de productos lacteos que reali-
26 Venezuela tras el cierre de la frontera con Colombia. Dicha reduccién
contrasta con la expansion promedio de los Ultimos cinco afos (75.6%),
impulsada por la reapertura de la frontera en 2013 y la exportacion de
amplios volimenes al vecino pafs.

Los productos lacteos mas exportados por el pais, en los Ultimos doce
meses a octubre de 2016, fueron: i) quesos y requesén, por un valor de
US$3.4 millones (equivalente al 53.7%); i) extractos de malta, por un valor
de US$1.3 millones (equivalente al 19.5% del total); y iii) preparaciones
infantiles lacteas, por un valor de US$0.7 millones (equivalente al 10.5%).
De ellos, las exportaciones que reportaron mayor crecimiento fueron las
de extractos de malta, al haberse expandido un 29.5%. Por el contrario, las
preparaciones infantiles lacteas se redujeron en un -1.9%. Cabe destacar
que las exportaciones de leche en polvo, que hasta 2015 fue el principal
producto de exportacidn, se contrajeron en un -97.6% en el dltimo afo.

Por destinos, Estados Unidos explicé el 54.7% (US$3.5 millones) del total
de exportaciones, reemplazando a Venezuela como el mayor comprador
de productos lacteos en el acumulado en doce meses a octubre de 2016.
Lo anterior ocurrié a pesar de las reducciones del -9.7% anual en las ventas
externas hacia Estados Unidos. Pert se convirtié en el sequndo mercado
de los productos lacteos colombianos, al aumentar su participacién al
13.9% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016 (equivalente a
US$0.9 millones). Finalmente, Chile se ubicé como el tercer destino mas
importante para las exportaciones del sector, representando el 12% de las
ventas colombianas al exterior.

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

Pais 2015
Estados Unidos 14.0 54.7
Pert 2.8 13.9
Chile 1.9 12.0
Otros 81.2 19.3
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Exportaciones colombianas
del sector de lacteos
(Variacion % del acumulado en doce meses)

800

600

400

200

-200

LAY

oct-08

Industria

oct-10

Lacteos

e~

oct-12

oct-14

A

/'

oct-16

Fuente: célculos Anif con base en Dane.



Lacteos 39

Importaciones colombianas
del sector de lacteos
(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

De otro lado, las importaciones de lacteos alcanzaron los US$138.5 mi-
llones en el acumulado en doce meses a octubre de 2016 (vs. US$121.7
millones un afo atras). Asi, se expandieron un 13.8% en el ultimo afio,
debido principalmente a los bajos precios internacionales de la leche.
Asimismo, se intensificé la llegada de leche desde Estados Unidos, como
parte del contingente negociado con ese pais en el marco del TLC.

Los lacteos mas importados por el pais, en los Ultimos doce meses a oc-
tubre de 2016, fueron: i) leche concentrada, en polvo principalmente, por
un valor de US$86.9 millones (equivalente al 62.7% del total); ii) quesos
y requesdn, por un valor de US$28.3 millones (equivalente al 20.4%); y
iii) lactosuero, por un valor de US$5.9 millones (equivalente al 11.5%). A
pesar del incremento en las importaciones durante el Ultimo afo, las im-
portaciones de leche concentrada (-12.8%), quesos y requeson (-5.6%), y
lactosuero (-4.6%) se contrajeron.

Estados Unidos se consolidé como el principal proveedor de productos
lacteos de Colombia, con el 48.4% de las importaciones lacteas totales
en el acumulado en doce meses a octubre de 2016 (equivalente a US$67
millones). Alli han resultado determinantes las preferencias arancelarias
del TLC con ese pais, desplazando, incluso, a paises de la region que his-
téricamente habian abastecido al pais. México se situé como el segundo
proveedor de productos lacteos para Colombia, al participar con el 22.4%
del total en el acumulado en doce meses a octubre de 2016. Bolivia fue
el tercer proveedor mas importante de lacteos del pais en igual periodo,
con el 4.5% del total.

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

Pais 2015
Estados Unidos 42.2 48.4
México 0.9 22.4
Bolivia 0.0 45
Otros 56.8 24.7
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Situacion financiera

En 2015, los industriales del sector mostraron una situacion financiera
menos favorable que en 2014. En efecto, los principales indicadores
de rentabilidad mostraron el siguiente comportamiento: i) el margen
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operacional pasé del 4.6% en 2014 al 4.5% en 2015; ii) el margen de
utilidad neta disminuyd del 1.6% en 2014 al 1% en 2015; iii) la rentabi-
lidad del activo se contrajo del 3.2% en 2014 al 1.8% en 2015; y iv) la
rentabilidad del patrimonio se deterioré del 5.7% en 2014 al 3.3% en
2015. En todos los casos, la rentabilidad del sector se ubicé por debajo
del promedio de la industria.

La eficiencia de las empresas del sector también tuvo deterioros, aunque
su magnitud fue marginal. Los ingresos operacionales como proporcién
del activo se contrajeron al pasar de 2 veces en 2014 a 1.9 veces en 2015.
Por su parte, los ingresos operacionales como proporcién del costo de
ventas se mantuvieron inalterados en 1.3 veces entre 2014 y 2015. En el
primer indicador, el sector se ubicé por encima del promedio de la industria
(1.1 veces). Sin embargo, en el segundo este se encontrd por debajo del
promedio industrial (1.4 veces).

Los indicadores de liquidez presentaron resultados més alentadores. Alli,
la razdn corriente se incrementé marginalmente de 1.2 veces en 2014 a
1.3 veces en 2015 y el capital de trabajo aumenté como proporcién del
activo del 7.2% al 9.5%. En este mismo periodo, la rotacion de cuentas por
cobrar se redujo de 27 a 26 dias y la de cuentas por pagar se incremento
de 26 a 28 dias. En todos los indicadores anteriores el sector se situd por
debajo de la industria.

Indicadores financieros - Lacteos

Indicador 2014 2015  Prom

Rentabilidad Margen operacional (%) 4.6 45 7.8
Margen de utilidad neta (%) 1.6 1.0 34
Rentabilidad del activo (%) 32 1.8 3.6
Rentabilidad del patrimonio (%) 5.7 33 6.9
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 2.0 1.9 1.1
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.3 1.3 14
Liquidez Razdn corriente (veces) 1.2 13 15
Rotacién CxC (dias) 26.7 26.3 59.4
Rotacién CxP (dias) 25.9 27.6 51.0
Capital de trabajo/Activo (%) 7.2 95 17.6
Endeudamiento  Razén de endeudamiento (%) 443 46.9 47.1
Apalancamiento financiero (%) 20.2 243 20.3
Deuda neta (%) 19.7 24.0 20.0

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacidn 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 andlisis.

Fuente: clculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Cobertura de intereses del sector
de lacteos
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Fuente: célculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.

Todo lo anterior se vio reflejado en aumentos del endeudamiento de
los industriales del sector. La razén de endeudamiento aumentd leve-
mente del 44.3% en 2014 al 46.9% en 2015. Ello estuvo en linea con el
incremento en los niveles de endeudamiento con la banca, ya que el
apalancamiento financiero pasé del 20.2% en 2014 al 24.3% en 2015.
Finalmente, la deuda neta del sector pasé del 19.7% en 2014 al 24%
en 2015. En cuanto a endeudamiento, el sector se situé por encima del
promedio de la industria.

Andlisis de riesgo financiero

Anif calcula un indicador de cobertura de intereses que establece una
relacién 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 sudeuda. Asi, el indice expresa el nimero de veces que la utilidad ope-
racional cubre los intereses. Por lo tanto, cuando este indicador es mayor
oigual a1, la operacién del sector le permite cubrir el pago de intereses.
Pero, si este es menor, sefala 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 calcula que dicho indica-
dor habria cerrado en 1.3 el afno 2016 (vs. 1.6 en 2015), de modo que los
industriales del sector habrian continuado respaldando sus obligaciones
financieras con los resultados de su actividad productiva durante ese afio,
pero cada vez con mayor dificultad (continuando su tendencia descendente
frente a niveles de 1.9 de su promedio quinquenal).

Para 2017, Anif pronostica un mayor deterioro hacia niveles de 0.9 en di-
cho indicador. De esta forma, el indicador alcanzaria niveles que podrian
comprometer el cumplimiento de las obligaciones de los empresarios
del sector. Alli jugarian un rol central: i) el estancamiento tanto de la pro-
duccién como de las ventas; i) el bajo margen de rentabilidad (histérico)
del sector; iii) la amenaza para la produccién local que representan las
importaciones desde paises con los que se tienen TLCs; y iv) la falta de
una politica para el sector que promueva incrementos en productividad
y ganancias en eficiencia.

Perspectivas

En 2016, el sector industrial ldcteo mostré una importante pérdida de
dinamismo. Ello se ha visto reflejado en el moderado desempefio de la
produccidn, las ventas y el empleo. A esto se suman: i) el bajo margen
de rentabilidad del sector (no solo coyuntural, sino histérico), lo cual
se ha manifestado en la desmejora de los indicadores financieros; y
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ii) las crecientes importaciones de productos lacteos en el marco del
TLC con Estados Unidos. En vista de que el sector mantiene los pro-
blemas estructurales de afios anteriores, las perspectivas del sector
para 2017 lucen poco optimistas.

La cadena lactea local seguira con los lastres ya conocidos. En particular,
la baja productividad del productor de leche y la alta informalidad en su
comercializacion hacen de este sector alimenticio uno de los menos efi-
cientes. En el mercado internacional, los precios de la leche contintan en
niveles relativamente bajos. Esto obedece a que: i) la producciéon mundial
de leche se mantiene en niveles todavia altos; y ii) continta la debilidad
en la demanda mundial, particularmente en China y Rusia (tras las restric-
ciones a las importaciones lacteas desde la Unién Europea). Ni siquiera
la apreciacidn del délar ha logrado frenar dichas avalanchas de producto
hacia los mercados emergentes.

De esta forma, los industriales colombianos siguen prefiriendo abastecerse
en los mercados internacionales, en detrimento del encadenamiento pro-
ductivo del sector. Incluso, esto se ha magnificado en Colombia por efectos
de la desgravacion arancelaria de los TLCs, particularmente con Estados
Unidos. En efecto, el pais aprobé un contingente de 8.900 toneladas de
leche en polvo desde ese pais para 2017, contingente que con seguridad
se estard agotando en el curso del primer trimestre del afio. Sin embargo,
a partir de alli se comenzaréa aimportar con pleno arancel, lo cual, sumado
a la devaluacion peso-délar del 5% promedio anual en 2017 proyectada
por Anif, encareceria el procesamiento de leche en el pais.

En contraste, la produccion local afrontaré buenas condiciones climéticas.
Aun cuando se ha descartado la presencia del Fenémeno de La Nifia en
el pais, se espera que el regreso de la lluvia favorezca la produccién de
leche, lo cual ampliaria la oferta y les permitiria a los productores locales
competir con las importaciones via precio. Esto, sin embargo, podria verse
contrarrestado por los aumentos esperados (tras un segundo afio de infla-
cion por fuera del rango-meta del Banco de la Republica) en el precio de
la leche cruda para los productores. En todo caso, la tendencia es a que el
acopio industrial aumente, generando alivios en los precios al consumidor.

Paralelamente, los industriales contintian trabajando en la diversificacion de
su portafolio de productos. En cuanto a comercializacion, se espera que en
2017 se fortalezca la apuesta de la industria por los productos para la nifiez
y por los productos sanos (dirigidos a deportistas). La variedad de quesos
también se ha incrementado, en vista del creciente consumo en Estados
Unidos. No obstante, cabe destacar que, a diferencia de otros sectores
alimenticios, la industria lactea no ha sido capaz de elaborar campafias
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Indicador de estado del sector
de lacteos
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Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.

efectivas para combatir el bajo consumo per céapita de leche en el pafs,
que se mantiene por debajo de los 150 litros/persona/afo.

La conquista de nuevos mercados también continuard como una prioridad
para las empresas lecheras, a pesar de las dificultades que afronta (como un
todo) el sector lacteo colombiano. Luego de haber conseguido admisién
por parte del Invima en Colombia y de la autoridad sanitaria canadiense
(CFIA), sin requisito de auditoria por parte de la segunda, los ojos estan
puestos sobre el mercado de Corea del Sur, donde existen multiples opor-
tunidades para los alimentos colombianos. Asimismo, se busca consolidar
negocios en Africa (principalmente con Argelia y el Cuerno Africano) y
Medio Oriente, a donde ya se han enviado cargamentos de leche en polvo.

Dado todo lo anterior, los modelos de proyeccion elaborados por Anif es-
timan que la produccién del sector habria cerrado con un crecimiento del
0.9% en 2016. Esta situacion se mantendria durante los proximos dos afos,
pues la produccién creceria apenas a tasas del 0.8%y el 1.1%, respectiva-
mente. En linea con la produccién, los modelos pronostican que las ventas
del sector habrian terminado 2016 con un crecimiento practicamente nulo
del 0.2%. Para 2017 y 2018, aunque se avizora un repunte progresivo en
las ventas, estas crecerian tan solo un 0.3% y un 0.9%, respectivamente.

Indicador de estado

Elindicador de estado es una variable construida por Anif con el objetivo
de servir como una 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 informacién. Estas son: produccion, ventas, empleo,
costos, pedidos, exportaciones e importaciones, etc. (ver Anexo1).

En el caso particular del sector de lacteos, este indicador continud al alza,
llegando a ubicarse en 4.1 a octubre de 2016. De esta manera, aumentd
0.5 puntos desde el 3.6 que registré en octubre de 2015. Esta alza minima
en el indicador se puede explicar por el comportamiento positivo, aunque
débil, de la produccidn, las ventas y el empleo del sector.
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* En 2016, el sector de frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas se contrajo un -3.6% en el promedio en
doce meses a octubre de 2016 (vs. +0.3% un afio atras). Dicho comportamiento se explica por una caida en
la produccion de aceite de palma africana, ocasionada por los efectos adversos del Fenémeno de El Nifio y
la lenta recuperacién de los predios afectados por la Pudricién del Cogollo (PC).

e Las ventas del sector sufrieron una caida del -0.8% en el promedio en doce meses a octubre de 2016 (vs.
+1.1% un afo atrés). Esto obedecié a: i) la caida en la produccién de aceite de palma (comentada anterior-
mente); y ii) la reduccién en la demanda local (principalmente de biodiésel).

e En2016,losindustriales del sector de frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas ampliaron marginalmente
sus margenes de ganancia. Ello se dio por incrementos en los ingresos (10.2% vs. 6.6% un afio atras) leve-
mente superiores a aquellos observados en los gastos (10%, misma cifra de un afio atras).

* EnlosUltimos doce meses a octubre de 2016, las exportaciones de frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas
bordearon los US$443 millones, consistente con expansiones del 11.5% (vs. -0.6% un afo atras). De otra parte,
las importaciones del sector alcanzaron los US$1.203 millones en el acumulado en doce meses a octubre de
2016. Asi, se expandieron un 1.6% anual con respecto al mismo periodo de 2015 (-12.4%).

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

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-16
A la dltima fecha A octubre de 2015 A octubre de 2014

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 100.5 -3.6 0.3 1.8
Ventas 96.5 -0.8 1.1 5.3
Empleo 95.3 2.3 0.2 3.6
Precios y costos 1/
Precios al productor 208.4 10.2 6.6 0.8
Remuneracion real 92.5 -3.3 4.0 9.0
Costo materia prima 267.6 10.9 10.4 16.1
Costos totales 246.1 10.0 10.0 15.6
Comercio exterior 2/
Importaciones 1.202.6 1.6 -12.4 2.8
Exportaciones 443.0 11.5 0.6 17.4

Promedio mévil de tres meses
Dato a nov-16
A la dltima fecha A noviembre de 2015 A noviembre de 2014

Encuesta de opinién 3/

Situacion econdmica actual 31 41 69 59
Nivel de existencias -4 -4 0 -5
Volumen actual de pedidos 2 9 18 -3
Situacion econdmica préximos seis meses 9 18 39 32

1/ Indices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2016,
3/ Los datos corresponden a la calificacidn del sector de productos alimenticios y bebidas.
Fuentes: calculos Anif con base en Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Para propdsitos del estudio, el sector industrial de frutas, legumbres,
hortalizas, aceites y grasas se dividird en dos grandes grupos: i) frutas
y hortalizas; y ii) aceites y grasas. La produccion del sector se concentra
(mayoritariamente) en el segundo grupo, debido a que su variedad
de usos lo hace imprescindible para la alimentacion y otros procesos
industriales. Adicionalmente, para efectos del anélisis se hara énfasis
en el subsector de aceites y grasas debido a la baja disponibilidad de
informacién del subsector de frutas y hortalizas.

En 2016, el sector de frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas se
contrajo un -3.6% en el promedio en doce meses a octubre de 2016
(vs. +0.3% un afio atras). Dicho comportamiento se explica por una
caida en la produccién de aceite de palma africana, la cual bajé un
-10.4% en volumenes, segin Fedepalma, pasando de 1.3 millones de
toneladas en 2015 a 1.1 millones de toneladas en 2016. La reduccién
en la produccién de aceite de palma obedecié a los efectos adversos
del Fenémeno de El Nifio y a la lenta recuperacién de los predios
afectados por la Pudricion del Cogollo (PC), lo cual redujo conside-
rablemente la productividad de los cultivos. Con esto, el crecimiento
de la produccién se ubicé por debajo del promedio de los ultimos
cinco anos (-0.4%).

En linea con lo anterior, las ventas del sector sufrieron una caida del
-0.8% en el promedio en doce meses a octubre de 2016 (vs. +1.1%
un afio atrds). No obstante, en lo corrido del aflo a octubre de 2016,
las ventas ya retrocedian un -2.9%, lo cual indica que la caida podria
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del sector de frutas, legumbres, del sector de frutas, legumbres,
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Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane. Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane.
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ser mayor al cierre del ano. Esto guarda relacién con: i) la caida en la
produccién de aceite de palma (comentada anteriormente); y ii) la
reduccién en la demanda local (principalmente de biodiésel). De esta
forma, las ventas al mercado interno disminuyeron de 820.000 toneladas
en 2015 a 676.000 en 2016, segln célculos de Fedepalma. Dado este
comportamiento, el crecimiento de las ventas se situé por debajo de
su promedio de los Ultimos cinco afios (2.5%).

Finalmente, la generacion de empleo en el pais continué con la tenden-
cia a la baja que habia mostrado desde 2014. Esta pasé de contraerse
un -0.2% en el promedio en doce meses a octubre de 2015 a decrecer
en un -2.3% anual en el promedio en doce meses a octubre de 2016.
El desempefio en la contratacidn del sector se relaciona directamente
con los ciclos productivos del sector. Asi, la generacién de empleo se
ubicé por debajo del promedio de los Gltimos cinco afos (1.5%)

Precios y costos

En 2016, los industriales del sector de frutas, legumbres, hortalizas,
aceites y grasas ampliaron marginalmente sus margenes de ganancia.
Dicho margen de rentabilidad, entendido como la diferencia entre el
crecimiento anual de los ingresos y el crecimiento anual de los costos,
se expandid en octubre de 2016 un +0.2% (vs. -3.4% de un afo atras).
Con esto, el margen de rentabilidad en octubre de 2016 se ubicé por
encima del promedio histérico de los Ultimos cinco afos (-3.8%).

Este comportamiento obedecid a un crecimiento sostenido de los in-
gresos a lo largo del afio (10.2% vs. 6.6% un afio atras), el cual superd
levemente el de los costos (10%, inalterado frente a la expansion de un
ano atras). En el primer caso, se lograron mantener precios favorables
por cuenta de: i) la devaluacion peso-délar del 11.2% en 2016; ii) el
Sistema Andino de Franjas de Precios (SAFP), ante los bajos precios
internacionales del aceite de palma; y iii) el Fondo de Estabilizacion
Palmero (FEP). Cabe destacar que, histéricamente, el sector ha ajustado
sus precios de forma rezagada a los costos.

En el caso de los costos, su comportamiento obedecié a los altos costos
de losinsumos, particularmente del fruto de aceite de palma. En efecto,
el precio de dicho fruto se incrementé un 24.5% anual a octubre de
2016 en el mercado local, como consecuencia de la menor oferta del
producto ante las adversidades climaticas. Asimismo, la devaluacion
habria seguido encareciendo la importacion de agroinsumos al pais.
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Comercio exterior

En los Ultimos doce meses a octubre de 2016, las exportaciones de frutas,
legumbres, hortalizas, aceites y grasas bordearon los US$443 millones,
consistente con crecimientos del 11.5% (vs. -0.6% un afio atras). Ello se
explica por incrementos en los envios al exterior de aceite de palma 'y
aceite de coco, dada la reducida demanda local. A pesar de ello, el ritmo
de crecimiento de las exportaciones se ubicé por debajo del promedio
de los Ultimos cinco afios (14.5%).

Los productos més exportados por el sector en los Ultimos doce meses a
octubre de 2016 fueron: i) el aceite de palma, por un valor de US$254.3
millones (equivalente al 57.4% del total exportado por el sectory con un
crecimiento anual a octubre del 4.5%); ii) el aceite de coco o almendra,
por un valor de US$71.8 millones (equivalente al 16.2% y con un incre-
mento anual a octubre del 17.5%); y iii) variedad de frutos, por un valor

de US$52.2 millones (equivalente al 11.8% y con un crecimiento anual a
octubre del 13%).

Entre tanto, los principales destinos de las exportaciones del sector en el
acumulado en doce meses a octubre de 2016 fueron: i) Paises Bajos, con un
valor de US$184.4 millones (equivalente al 41.6% del total exportado por el
sector); ii) Estados Unidos, con un valor de US$53 millones (equivalente al
12%); y iii) México, con un valor de US$35.7 millones (equivalente al 8.1%).

De otra parte, las importaciones del sector de frutas, legumbres, hortali-
zas, aceites y grasas alcanzaron los US$1.203 millones en el acumulado
en doce meses a octubre de 2016. Asi, se expandieron un 1.6% anual
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Principales destinos de exportacion del sector de
frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas

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

Pais
Paises Bajos 38.2 41.6
Estados Unidos 1.1 12.0
México 10.7 8.1
Otros 40.0 384
Total 100.0 100.0

Fuente: célculos Anif con base en Dane.

durante dicho periodo (vs. -12.4% observado un afio atras). Alli habria
incidido: i) el hecho de que el pais no es autosuficiente en productos
derivados de la soya; y ii) la eliminacion de los aranceles de aceites y
grasas, con el fin de reducir las presiones inflacionarias. En todo caso, el
incremento de las importaciones fue inferior al promedio de los Ultimos
cinco anos (7.4%).

Los principales productos importados por este sector en los Gltimos doce
meses a octubre de 2016 fueron: i) tortas y demas residuos sélidos de Ia
extraccion del aceite de soya, por un valor de US$508.8 millones (equiva-
lente al 42.3% del total importado por el sector); ii) aceite de soya, por un
valor de US$257 millones (equivalente al 21.4%); y ii) aceite de palma, por
un valor de US$112.6 millones (equivalente al 9.4%). En todos los casos,
las importaciones aumentaron, aunque a tasas inferiores al 2.5% anual.

Por ultimo, Bolivia se convirtié en el principal proveedor de frutas, le-
gumbres, hortalizas, aceites y grasas del pais en los Ultimos doce meses
a octubre de 2016. Del valor total de las importaciones realizadas en ese
periodo, US$475.7 millones provinieron de ese mercado (equivalente al
39.5% del total importado por el sector). Por su parte, Estados Unidos, que
habia sido el principal origen en 2015, fue relegado a la segunda posicion

Principales origenes de importacion del sector de
frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas

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

Pais
Bolivia 30.0 39.5
Estados Unidos 433 30.7
Ecuador 7.2 9.4
Otros 19.5 20.4
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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(US$369.1 millones), aportando el 30.7%. Finalmente, Ecuador se mantuvo
como el tercer proveedor del pais (US$113.1 millones), participando con
el 9.4% de lo importado por el sector.

Situacidn financiera

En 2015, la situacidn financiera de los industriales del sector mostrd re-
sultados mixtos. En cuanto a la rentabilidad de las empresas del sector,
se presentaron reducciones frente al afio anterior, a saber: i) el margen
operacional pasé del 3.5% en 2014 al 3.1% en 2015; ii) el margen de
utilidad neta cayo6 del 1.6% en 2014 al 1.1% en 2015; iii) la rentabilidad
del activo se contrajo del 1.7% en 2014 al 1.3% en 2015; y iv) la rentabi-
lidad del patrimonio disminuyé del 3.5% en 2014 al 2.8% en 2015. Con
ello, los indicadores de rentabilidad del sector se situaron por debajo
del promedio de la industria.

Entre tanto, los niveles de eficiencia de las empresas del sector en 2015 se
mantuvieron inalterados respecto a 2014. Asi, los ingresos operacionales
continuaron representando 1.1 veces su activo en 2015, al mismo tiem-
po que la razén de los ingresos operacionales sobre el costo de ventas
continud siendo de 1.2 veces en el dltimo afo. Ahora bien, mientras que
el primer indicador estuvo en el promedio de la industria, el segundo se
ubicd por debajo del promedio de esta (1.4 veces).

Indicadores financieros - Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas

Indicador

Rentabilidad Margen operacional (%) 35 3.1 8.1
Margen de utilidad neta (%) 1.6 1.1 35
Rentabilidad del activo (%) 1.7 1.3 38
Rentabilidad del patrimonio (%) 35 2.8 7.1
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.1 1.1 1.1
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.2 12 14
Liquidez Razdn corriente (veces) 1.2 12 1.6
Rotacién CxC (dias) 451 434 59.4
Rotacién CxP (dias) 498 55.1 49.4
Capital de trabajo/Activo (%) 8.2 7.4 18.3
Endeudamiento  Razén de endeudamiento (%) 51.6 53.7 46,5
Apalancamiento financiero (%) 22.1 24.0 20.0
Deuda neta (%) 22.1 239 19.7

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacidn financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacion financiera de 59 empresas.

*No se incluye el sector bajo anlisis.

Fuente: calculos Anif con base en la Superintendencia de Sociedades.
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En cuanto a la liquidez de las empresas del sector, la razdn corriente se
mantuvo estable en 1.2 veces entre 2014 y 2015. La rotacion de cuentas
por cobrar fue favorable, cayendo de 45 dias en 2014 a 43 dias en 2015,
mientras que la rotacion de cuentas por pagar aumenté de 50 dias en 2014
a 55 dias en 2015. Entre tanto, el capital de trabajo se redujo del 8.2% en
2014 al 7.4% en 2015. En todos los casos anteriores (exceptuando la rota-
cidn de cuentas por pagar), los indicadores se ubicaron considerablemente
por debajo del promedio de la industria en 2015.

Finalmente, las empresas del sector ampliaron su endeudamiento entre
2014y 2015, pasando del 51.6% al 53.7% como proporcidn de sus activos.
Ello se vio reflejado en el incremento de la deuda de los industriales con el
sistema financiero (apalancamiento), al pasar del 22.1% en 2014 al 24% en
2015. Con todo esto, la deuda neta también aumentd del 22.1% en 2014
al 23.9% en 2015. Asi, todos estos indicadores se ubicaron por encima del
promedio de la industria en 2015.

Andlisis de riesgo financiero

Con el fin de realizar una medicién del riesgo crediticio de los diferentes
sectores, Anif calcula un indicador de cobertura de intereses estableciendo
una relacién 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
costo de sudeuda, al indicar el nimero de veces que la utilidad operacional
cubre los intereses. De esta manera, si el indicador es mayor o igual a 1,
la operacion del sector 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 frutas, legumbres, hortalizas, aceites y
grasas, Anif estima que dicho indicador habria cerrado alrededor de 0.3 en
2016, de manera que habria registrado nuevamente un deterioro frente a
2015(0.6), siendo este su nivel mas bajo en los Ultimos seis afos. Para 2017,
las proyecciones sefialan que la capacidad de pago del sector aumentaria
(0.6), gracias al repunte esperado en la produccién y las ventas del sector.

Perspectivas

En 2016, el sector industrial de frutas, legumbres, hortalizas, aceites y
grasas perdié dinamismo, al verse seriamente afectado por las dificiles
condiciones del mercado interno. Asi, tanto la produccién como las ventas
mostraron variaciones negativas. En materia de comercio exterior, las ex-
portaciones presentaron un repunte considerable, pero los bajos precios
internacionales del aceite de palma habrian moderado los ingresos de

Cobertura de intereses del sector
de frutas, legumbres, hortalizas,
aceites y grasas
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los establecimientos. Simultdneamente, las importaciones exhibieron una
recuperacion importante a pesar de los altos niveles en la tasa de cambio
peso-ddlar. Para 2017, si bien no se espera mayor dinamismo del sector,
las perspectivas lucen mas favorables que en el dltimo afio.

En el contexto mundial, el Departamento de Agricultura de Estados
Unidos (USDA) estima que, en 2017, vuelvan a darse excesos de ofer-
ta en el mercado de aceite de palma. En particular, se calcula que el
consumo aumente un 4.7% hasta los 63.3 millones de toneladas y la
produccion lo haga un 9.7%, bordeando los 64.5 millones de toneladas.
Dicho prondstico se materializaria dependiendo de las condiciones
climaticas por las que atraviese el sureste asiatico (Indonesia, Malasia
y Tailandia, principales productores mundiales). De ser asi, los precios
internacionales del aceite de palma se mantendrian en niveles bajos,
tal y como ocurrié a lo largo de 2016.

En Colombia, la produccién de aceite de palma repuntaria marginal-
mente a 1.2 millones de toneladas en 2017, gracias a las condiciones
climaticas favorables esperadas. En efecto, el Ideam sefialé que las
temporadas de sequia/lluvia se dardn de forma regular en el afo, lo
que permitiria un incremento en la productividad del sector. Asimismo,
se espera que los mecanismos de estabilizacién de precios del sector
(Sistema Andino de Franjas de Precios y Fondo de Estabilizacion Pal-
mero), al igual que una tasa de cambio alineada con los intereses del
sector, protejan a la industria de una avalancha de producto extranjero.

La Pudricién del Cogollo (PC) continta siendo el mayor riesgo y el
problema sanitario méas complejo en el sector, pues la posibilidad de
contagio en areas no afectadas todavia es alta. Para la recuperacién
del area afectada por la PC, Fedepalma espera un mayor compromiso
del gobierno. Con el fin de recuperar la productividad en el sector se
estarian necesitando cerca de $1 billon, de los cuales el sector privado
aportaria el 75%y el gobierno el 25%. Sin embargo, este proceso avanza
con lentitud. Asimismo, el sector reclama la instalacién de distritos de
riego y drenajes para combatir los efectos del cambio climético.

Adicionalmente, el mercado de biocombustibles da muestras de es-
tancamiento reciente. Este segmento se ha visto ampliamente afectado
por la escasez de etanol en el pais, pues esto ha hecho que el gobierno
aplace el incremento en la mezcla de biocombustibles con gasolina. Aun
mas, recientemente, el gobierno congeld los precios de los biocombusti-
bles, afectando también el mercado de biodiésel. Aun cuando el gremio
palmero ha indicado que el sector puede cubrir la actual demanda de
etanol con biodiésel, el gobierno sigue sin incrementar las mezclas,
lo cual no solo ha derivado en un exceso de capacidad instalada de
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biodiésel (800.000 toneladas vs. 500.000 toneladas demandadas), sino
que se hatraducido en un desincentivo para realizar futuras inversiones
en el sector. De esta forma, mientras no se solucionen las restricciones
de oferta en el mercado de etanol, el mercado de biodiésel pareceria
quedarse estancado.

A pesar de la escasa disponibilidad de informacién del subsector de frutas
y hortalizas, se espera que este siga creciendo dindmicamente. Las mejores
condiciones climaticas que se esperan en 2017 ayudaran a que la oferta
de frutas y hortalizas crezca. Sin embargo, existen riesgos asociados a los
frecuentes paros camioneros, lo cual podria generar sobrecostos para los
industriales del sector. Por otra parte, el favorable fortalecimiento organi-
zacional del subsector le ha permitido intervenir la cadena de valor del
sector y promocionar méas eficazmente el consumo doméstico de frutas y
hortalizas. Esto podria tener una gran incidencia en la productividad de los
industriales, pues con la formalizacion del sector se ha logrado incrementar
el recaudo de la cuota de fomento hortifruticola y la accion del gremio.

Dado todo lo anterior, los modelos de proyecciéon de Anif estiman que la
produccién del sector habria cerrado con una contraccién del -5.5% en
2016.Para 2017 se proyecta que la produccién repunte y crezca a unatasa
del 1.4%, mientras que para 2018, la produccién del sector continuaria
exhibiendo un débil crecimiento, al expandirse apenas un 1.5%. Por su
parte, las ventas del sector se habrian contraido al -3.3% en 2016, lo cual
se prolongaria durante 2017 (-0.9%) y 2018 (-3.1%).

Indicador de estado

Elindicador 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
dindmica de un conjunto de variables reales de cada sector para las cuales
se cuenta con informacién, tomando las sefales que el conjunto emite de
forma separada y unificdndolas en un solo valor. Las variables tomadas en
cuenta para el indicador son: produccién, 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 situé en 2.3 a octubre de 2016. De manera que
se ubicé apenas 0.2pp por encima del valor registrado en el mismo
mes de 2015 (2.1), en linea con el débil desempefio de los principales
indicadores del sector.

Indicador de estado del sector
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Ingenios, refinerias
de azucar y trapiches

e En2016,laproduccion del sector de ingenios, refinerias de azdcar y trapiches se siguié contrayendo, al pasar de
decrecer un-0.2% en el promedio en doce meses a octubre de 2015 a contraerse un -9.3% en el promedio en
doce meses a octubre de 2016. Dicho comportamiento de la produccidn de azlcar obedece principalmente a
la menor productividad de la cosecha, producto de las dificiles condiciones climéticas en las zonas productoras.

* De manera similar, las ventas del sector pasaron de crecer un 0.8% en el promedio en doce meses a octu-
bre de 2015 a decrecer un -10.3% en el promedio en doce meses a octubre de 2016. Alli pesé: i) la menor
produccion; ii) los mayores precios del azlcar en el mercado nacional; y iii) algo de desaceleracion en la
produccién de bebidas (aunque desde picos elevados).

* Losingenios, refinerias de azlcar y trapiches incrementaron considerablemente su margen de ganancia en
el Ultimo afio. Alli, los indicadores calculados por Anif mostraron acelerados incrementos en los ingresos
totales del sector (36.7% en el promedio en doce meses a octubre de 2016 vs. 13.4% un afio atras), mientras
que los costos totales del sector se elevaron un 28% en el mismo periodo (vs. 10% un afio atras).

* Las exportaciones del sector de ingenios, refinerias de azlcar y trapiches bordearon los US$266.9 millones
en el acumulado en doce meses a octubre de 2016, reduciéndose un -27.2% anual durante dicho periodo.
De otro lado, las importaciones del sector bordearon los US$120.2 millones en el acumulado en doce meses
a octubre de 2016, consistente con expansiones del 316% en el dltimo afo.

Coyuntura - Sector de ingenios, refinerias de aziicar y trapiches

Variacién % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-16
A la dltima fecha A octubre de 2015 A octubre de 2014

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 95.4 9.3 0.2 12.6

Ventas 101.7 -10.3 0.8 14.8

Empleo 102.7 1.8 0.1 0.5
Precios y costos 1/

Precios al productor 215.0 36.7 13.4 0.0

Remuneracion real 91.9 -1.7 -11.3 0.3

Costo materia prima 198.5 31.5 13.1 3.2

Costos totales 181.9 28.0 10.0 2.8
Comercio exterior 2/

Importaciones 120.2 316.0 -57.7 -61.7

Exportaciones 266.9 -27.2 -16.8 65.5

Promedio mévil de tres meses

Dato a nov-16

A la dltima fecha A noviembre de 2015 A noviembre de 2014

Encuesta de opinién 3/

Situacién econdmica actual 31 41 69 59
Nivel de existencias -4 -4 0 -5
Volumen actual de pedidos 2 9 18 -3
Situacion econdmica préximos seis meses 9 18 39 32

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US§ millones a octubre de 2016.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos alimenticios y bebidas.
Fuentes: calculos Anif con base en Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

El sector industrial de ingenios, refinerias y trapiches esta conformado por
todos aquellos establecimientos procesadores de cafa de aztcar. Si bien
la refinacion de cafia de azlcar para la produccidn de azdcar con fines ali-
menticios se considera la principal actividad econdmica del sector, recien-
temente han ganado terreno la produccion de melazas (como suplemento
animal), el bioetanol y la generacién de energia eléctrica.

La produccién del sector de ingenios, refinerias y trapiches pasé de decrecer
un -0.2% en el promedio en doce meses a octubre de 2015 a contraerse un
-9.3% en el promedio en doce meses a octubre de 2016. El mal comporta-
miento de la producciéon de azlcar y demas derivados de la cafia de azlcar
se explica principalmente por la menor productividad de la cosecha, derivada
de las dificiles condiciones climéticas que afrontaron las zonas productoras
de cafia de azlcar en la primera mitad del afio. Con esto, el crecimiento del
sector se ubicd por debajo de su promedio en los Ultimos cinco afios (2.7%).

Las més recientes cifras de Asocafa respaldan dichas cifras de contraccion en
la produccién industrial de aztcar. Alli se observan contracciones del -10.8%
en el promedio en doce meses a octubre de 2016 (empeorando sustancial-
mente frente al -0.8% de un afio atrds). Esta caida, traducida a volimenes,
representd una reduccién de mas de 250.000 toneladas en el Gltimo afio
(2.1 millones de toneladas en 2016 vs. 2.4 millones de toneladas en 2015).

Por su parte, la produccion de melazas registré una reduccion del
-21.5% durante el periodo de referencia (vs. -2.1% de un afio atrés),
al pasar de 281.000 toneladas en el promedio en doce meses a oc-
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Precios vs. costos del sector
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tubre de 2015 a 221.000 toneladas en el promedio en doce meses
a octubre de 2016. En contraste, la produccién de etanol reportd un
crecimiento del 6.7% (vs. 12.5% de un afho atras), al pasar de 447 millo-
nes de litros en el promedio en doce meses a octubre de 2015 a 477
millones de litros en el promedio en doce meses a octubre de 2016.
No obstante, esto Ultimo pareceria ser insuficiente para la creciente
demanda doméstica.

Las ventas del sector registraron una contraccién incluso mayor a la
de la produccion durante 2016. Estas pasaron de crecer un 0.8% en el
promedio en doce meses a octubre de 2015 a decrecer un-10.3% en
el promedio en doce meses a octubre de 2016, debido a que: i) la pro-
duccidn se contrajo (como se comentd anteriormente); ii) los precios
del aztcar en el mercado nacional se elevaron, en linea con la caida en
la oferta nacional y mundial; y iii) la produccién de bebidas, que de-
manda grandes cantidades de azucar, ha comenzado a desacelerarse
tras varios afios de crecimiento excepcional (ver capitulo de Bebidas).
De esta forma, las ventas se ubicaron por debajo del promedio de los
Gltimos cincos afos (1.9%).

Por ultimo, la generacién de empleo en el sector mostrd una recupera-
ciénen 2016. Los ingenios azucareros pasaron de reducir su personal
aunatasadel-0.1% en el promedio en doce meses a octubre de 2015
a incrementarlo en un +1.8% en el promedio en doce meses a octu-
bre de 2016. Sin embargo, en la segunda mitad del afio se registré
una menor dindmica en la contratacion al interior del sector, lo que
hace pensar que este incremento no sea sostenible. De esta manera,
la generacion de empleo en el sector crecié apenas por encima del
promedio de los Ultimos cinco afios (1.5%).

Precios y costos

Durante 2016, los establecimientos industriales incrementaron con-
siderablemente su margen de ganancia. Dicho margen, entendido
como la diferencia entre el crecimiento anual de los ingresos y el cre-
cimiento anual de los costos, presenté aumentos del 8.7% en octubre
de 2016 (vs. 3.4% de un afo atrés). Este comportamiento obedecio a
crecimientos extraordinarios en los ingresos, que superaron también
los importantes incrementos en los costos. De esta forma, el margen
de rentabilidad en octubre de 2016 se ubicé por encima del promedio
histérico de los dltimos cinco afos (-1.3%).

El indicador de ingresos de Anif muestra que, en el promedio de los
ultimos doce meses a octubre de 2016, los ingresos totales del sec-
tor crecieron un 36.7% comparado con el periodo anterior (13.4%),
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como consecuencia de los mayores precios locales del azlcar. Estos
aumentos en el precio no pudieron ser compensados por la rebaja del
arancel del Sistema Andino de Franjas de Precios (ante los también
mayores precios internacionales del azucar), al ser contrarrestado por
una devaluacion peso-délar del 11.2% promedio anual en 2016.

Ya mencionamos como los costos se elevaron a ritmos del 28% en el
promedio en doce meses a octubre de 2016, producto de las restric-
ciones en la oferta y la devaluacién que encarecié los insumos del
sector. En el caso de la cafa de azlcar, principal materia prima de los
empresarios, su precio aumenté un 23.8% anual a octubre de 2016.

Comercio exterior

Las exportaciones del sector de ingenios, refinerias de azlcar y tra-

piches bordearon los US$266.9 .rrlnllones en el acoumulado en doce Exportaciones colombianas
meses a octubre de 2016, reduciéndose un -27.2% anual. La menor  de| sector de ingenios,
dindmica en las exportaciones se debid principalmente a la menor  refinerias de azlcar y trapiches
produccion, pues las ventas externas corresponden a los excedentes  (Variacion % del acumulado en doce meses)
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exportaciones del sector, con una participacion del 33% del total en
el acumulado en doce meses a octubre de 2016 (vs. 24.4% un afio

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

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

Pais
Perl 24.4 33.0
Estados Unidos 16.4 15.9
Haiti 8.7 7.8
Otros 50.5 43.2
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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atrés). A pesar de ello, las exportaciones a ese pais cayeron un -1.6%,
pasando de US$89.6 millones a US$88.1 millones. Estados Unidos
ascendié al segundo lugar, al participar con el 15.9% de las exporta-
ciones (vs. 16.4% de un afo atras). No obstante, las exportaciones a
ese mercado pasaron de los US$60 millones a los US$42.6 millones,
lo que representd una caida del -29.1%. Finalmente, Haiti se ubicé en
el tercer lugar, con un peso del 7.8% de las exportaciones (vs. 8.7%
de un afo atrés), equivalente a US$20.9 millones.

De otro lado, las importaciones del sector bordearon los US$120.2
millones en el acumulado en doce meses a octubre de 2016. De esta
forma, las importaciones se expandieron un 316% en el dltimo afo.
Este comportamiento es el resultado de: i) la caida en la produccién
de azlcar; ii) el aumento en el consumo nacional de azucar; vy iii) el
incremento en el precio internacional del azlcar. Asi, el incremento
de las importaciones fue muy superior al promedio de los dltimos
cinco afnos (9.2%).

Con un 98.6% de la participacién de las importaciones de productos
del sector, el aztcar de cafa continud siendo practicamente el Gnico
producto importado porlos industriales del sector en 2016. El restante
1.3% correspondié a otros tipos de azlcar, donde se incluye la melaza
y el bagazo de cafa de azlcar.

Ahora bien, el principal proveedor de azlcar en el acumulado en
doce meses a octubre de 2016 fue Ecuador, al participar con el 30.3%
de las importaciones del sector, equivalente a US$36.4 millones. En
segundo lugar se ubicé Brasil, con un peso del 25.7% de las impor-
taciones totales, equivalente a US$30.8 millones. Finalmente, Perd
ocupé el tercer puesto como proveedor con un 24.7% del total de las
importaciones totales, equivalente a US$29.7 millones. Cabe sefalar
que Ecuador pasé a ser el principal proveedor de azucar en el pais

Principales origenes de importacion del sector de
ingenios, refinerias de aziicar y trapiches

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

Pais
Ecuador 0.0 30.3
Brasil 215 25.7
Perli 74.6 24.7
Otros 39 19.4
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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luego de acumular importantes excedentes de producciéon. Dichos
excesos se explican por los impuestos que se crearon en ese pais para
las bebidas azucaradas.

Situacion financiera

En 2015, los industriales del sector registraron una situacién financiera
mas favorable que en 2014. En particular, se observaron las siguientes
mejoras en los indicadores de rentabilidad: i) el margen operacional
aumentd del 0.5% en 2014 al 11.5% en 2015; ii) la utilidad neta repunté
del -2.5% en 2014 al 0.7% en 2015; iii) la rentabilidad del activo crecié
del-1.1% en 2014 al 0.3% en 2015; y iv) la rentabilidad del patrimonio
pasé del-1.6% en 2014 al 0.4% en 2015. Tanto en el margen de utilidad
neta como en la rentabilidad del activo, los indicadores se ubicaron
por debajo del promedio de la industria. Sin embargo, para el caso del
margen operacional y la rentabilidad del patrimonio, el promedio de
la industria se situdé por encima.

Los indicadores de eficiencia también mostraron una mejoria entre 2014
y 2015. Por un lado, los ingresos operacionales pasaron de 0.4 veces
a 0.5 veces el total del activo, mientras que, por el otro, los ingresos

Indicadores financieros - Ingenios, refinerias de aziicar y trapiches

Indicador 2014 2015 Promedio industria*

2015

Rentabilidad Margen operacional (%) 0.5 11.5 7.6
Margen de utilidad neta (%) 2.5 0.7 33

Rentabilidad del activo (%) 1.1 0.3 37

Rentabilidad del patrimonio (%) -1.6 0.4 71

Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.4 0.5 1.1
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.2 1.3 1.4

Liquidez Razon corriente (veces) 13 1.2 15
Rotacién CxC (dias) 204 314 58.4

Rotacion CxP (dias) 26.6 31.5 50.3

Capital de trabajo/Activo (%) 4.4 29 17.9

Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 29.6 265 47.7
Apalancamiento financiero (%) 19.5 17.0 205

Deuda neta (%) 19.4 16.9 20.2

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacién financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se conté con informacién financiera de 15 empresas.

*No se incluye el sector bajo andlisis.

Fuente: calculos Anif con base en la Superintendencia de Sociedades.
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operacionales aumentaron de 1.2 veces a 1.3 veces el costo de las
ventas. A pesar de ello, ambos indicadores siguen estando por debajo
del promedio de la industria.

Por el contrario, los indicadores de liquidez mostraron deterioro. La
razén corriente del sector pasé de 1.3 veces en 2014 a 1.2 veces en
2015; la rotacién de cuentas por cobrar aumenté de 20 dias en 2014
a 31 dias en 2015; y el capital de trabajo como proporciéon del activo
cay6 del 4.4% en 2014 al 2.9% en 2015. El Unico rubro que mostrd
algo de alivio fue la rotacién de cuentas por pagar, el cual aumenté
de 27 dias en 2014 a 32 dias en 2015. Con todo esto, los indicadores
de liquidez contintian estando considerablemente por debajo del
promedio de la industria.

En cuanto al endeudamiento de las empresas del sector, estas redu-
jeron levemente su endeudamiento con respecto a sus activos en el
ltimo afho, pasando del 29.6% en 2014 al 26.5% en 2015. En este
orden de ideas, el apalancamiento financiero cayé del 19.5% en 2014
al 17% en 2015, con lo cual la deuda neta también disminuyé del
19.4% en 2014 al 16.9% en 2015. Con respecto a los indicadores de
endeudamiento, el sector industrial azucarero se mantuvo por debajo
de los niveles promedio de la industria.

Andlisis de riesgo financiero

Anif calcula un indicador de cobertura de intereses que establece una
relacién 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 azucar y
trapiches, Anif estima que este indicador se habria deteriorado hacia
valores de 0.4 en 2016 (vs. 1.2 en 2015), con lo cual el sector seria
considerado de mayor riesgo. A pesar de los indicadores financieros
favorables a su actividad econdmica, la capacidad de pago de los
industriales de este sector habria desmejorado durante 2016, como
resultado de: i) la caida en la produccién de azlcar; ii) la reduccién en
las ventas de azucar; iii) los crecientes costos de las materias primas;
y iv) los mayores volimenes de las importaciones. Asi, el indicador se
ubicé por debajo del promedio de los ultimos cinco afios (2).
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Para 2017, Anif pronostica que este indicador caiga marginalmente hacia
un 0.2. Ello seria producto de: i) expectativas de recuperacion de la pro-
duccion mundial, lo que deprimiria nuevamente los precios internacionales
del azucar; ii) la mayor devaluacién estimada para 2017 (5% promedio
anual proyectado por Anif), lo que seguiria encareciendo los insumos
importados; iii) menor demanda, dada la desaceleracion de la economia
colombianay, en particular, del sector de bebidas; y iv) lastres regulatorios
en el mercado de etanol (segun lo comentado).

Perspectivas

En 2016, el sector industrial azucarero registré indicadores desfavo-
rables en su actividad. Varios factores contribuyeron a ello, a saber:
i) la reduccidn en las ventas de azucar, dados los altos precios al con-
sumidor; ii) el decrecimiento en la producciéon de cafa, producto de
inundaciones en la regién del Valle; iii) el incremento en los costos de
producciéon, como consecuencia de la devaluacién; y iv) las crecientes
importaciones de azlcar. No obstante, para 2017 se proyecta una ligera
recuperacion de la industria, la cual estaria apalancada en un repunte
de la produccién local.

En el contexto internacional, la Organizacién Internacional del Azlcar
prevé un déficit mundial de 3.8 millones de toneladas para el afio azu-
carero 2016-2017, como consecuencia de la menor oferta en paises
productores, tales como India, Tailandia y China. Lo anterior daria sus-
tento a precios internacionales relativamente altos durante 2017. A nivel
local, Asocafa estima un aumento en la produccién de cafia, gracias a
las mejores condiciones climéticas en las zonas productoras. Asimismo,
las ventas mostrarian un repunte, siendo impulsadas también por los
altos precios y la creciente demanda de aztcar.

Por otra parte, existen algunos factores clave que podrian incidir en
el desempefio del sector durante 2017. En primer lugar, se prevén
condiciones climéticas favorables para la producciéon de azucar, con la
potencial ocurrencia del Fendmeno de La Nifa ya disipada, lo cual con-
tribuiria a una buena cosecha. En segundo lugar, la Reforma Tributaria
no incluyd finalmente el discutido impuesto a las bebidas azucaradas,
lo cual no se traducird en mayores costos para la industria de bebidas,
ni impactard las ventas. No obstante, las ventas de azlcar podrian verse
afectadas por el convenio hecho con las grandes productoras de bebi-
das para congelar la distribucién de bebidas azucaradas en planteles
educativos (ver capitulo de Bebidas). En tercer lugar, continda el debate
en torno a reducir el proteccionismo del sector, mediante la reduccién
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del techo del Sistema Andino de Franjas de Precios (SAFP) del 70%
al 45%. La eventual medida, si bien preocupa a los grandes gremios
azucareros, no repercutiria de manera significativa en 2017, debido
a que se esperan: i) precios internacionales del aztcar inusualmente
altos; y ii) devaluaciones peso-délar del orden del 5% promedio afio.
Sin embargo, a mediano plazo podria reducir considerablemente la
rentabilidad del sector.

Ahora bien, la produccién de biocombustible a partir de |a cafia de azucar
parece estar garantizada, haciendo frente a la marcada escasez reciente.
Para la primera mitad de 2017, se espera que comience la produccién de
mas de 503.000 litros de etanol diarios en la planta de Etanol Bioenergy.
Para el abastecimiento de la planta, se sembrardn mas de 17.000 hectareas
de cafa de azucar. Afuturo, se espera la entrada en operacién del holding
agroindustrial de Riopaila Castilla, con el cual se espera producir etanol
(mayoritariamente), azlcar y aumentar la cogeneraciéon de energia. No
obstante, existe preocupacién por parte de los industriales por las impor-
taciones de etanol que aprobd el gobierno (aun cuando no se conocen
los voliumenes que ingresarian) para atender el faltante en la mezcla con la
gasolina. Esto podria no solo frenar la inversion en el sector, sino también
volver inviable la produccién en el pais.

Dado todo lo anterior, Anif estima que la producciéon del sector habria
decrecido un -9.7% en 2016. Igualmente, se pronostica que en 2017 y
2018, el sector se recupere y crezca de forma moderada, alcanzando
tasas del 2.5% en ambos periodos. En cuanto a las ventas, estas habrian
cerrado el ano 2016 con decrecimientos del -11.8% y se pronostica un
crecimiento modesto de las ventas en 2017 y 2018, con tasas del 1.3%
y el 3.0%, respectivamente.

Indicador de estado

Elindicador de estado es una variable construida por Anif con el objetivo
de servir como una 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 informacién. Estas son: produccion, ventas, empleo,
costos, pedidos, exportaciones e importaciones, etc. (ver Anexo 1).

En particular, en el caso del sector de ingenios, refinerias de azlcar
y trapiches, este indicador sefala que la situacidén del sector mejord,
llegando a niveles de 3.0 en octubre de 2016 (vs. 2.1 en 2015). Alli ha-
bria jugado un papel determinante el aumento en los ingresos de los
industriales y el incremento en su margen de rentabilidad.
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e Durante 2016, la produccién del sector de bebidas continué con la trayectoria de crecimiento que venia
presentando en los Ultimos afnos. En efecto, la produccion del sector crecié un 8.9% en el promedio en doce
meses a octubre de 2016 (vs. 5.9% de un afio atras), como consecuencia de la intensa sequia generada por el
Fendémeno de El Nifio.

e Lasventas industriales del sector se aceleraron en el afio 2016. El sector registrd un crecimiento en las ventas
del 13.7% en el promedio en doce meses a octubre de 2016, cifra que resulté muy superior al 6.6% logrado
un afo atras. Al igual que la produccidn, las ventas crecieron a un ritmo elevado durante la primera mitad del
afo por la mayor demanda de bebidas.

* En2016, el margen de ganancias de los industriales del sector se deteriord significativamente. Alli los ingresos
totales aumentaron un 5.3% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016 (vs. 2.8% de un afo atras),
producto del dinamismo en las ventas al mercado local. Infortunadamente, los costos totales se elevaron un
12.2% (vs. 0.9% de un afo atras), producto de los sostenidos incrementos en el precio del aztcar refinado.

En 2016, las exportaciones de bebidas presentaron una caida considerable con respecto a 2015. En el acumu-
lado en doce meses a octubre de 2016, las exportaciones bordearon los US$20.8 millones, contrayéndose un
-36.7% con respecto a un afo atras. Por otra parte, las importaciones de bebidas de Colombia se expandieron un
27.8% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016, llegando a un récord histérico de US$464.9 millones.

Coyuntura - Sector de bebidas

Variacién % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-16
A la dltima fecha A octubre de 2015 A octubre de 2014

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccién 123.7 8.9 5.9 47

Ventas 121.4 13.7 6.6 3.1

Empleo 119.5 12.9 2.1 12
Precios y costos 1/

Precios al productor 200.9 5.3 2.8 0.9

Remuneracién real 65.6 0.3 2.0 1.1

Costo materia prima 187.4 13.2 6.1 1.6

Costos totales 167.4 12.2 5.4 15
Comercio exterior 2/

Importaciones 464.9 27.8 10.5 -1.9

Exportaciones 20.8 -36.7 10.1 -12.3

Promedio mévil de tres meses
Dato a nov-16
A la Gltima fecha A noviembre de 2015 A noviembre de 2014

Encuesta de opinién 3/

Situacién econdmica actual 31 41 69 59
Nivel de existencias -4 -4 0 -5
Volumen actual de pedidos 2 9 18 -3
Situacion econdmica préximos seis meses 9 18 39 32

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US§ millones a octubre de 2016.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos alimenticios y bebidas.
Fuentes: calculos Anif con base en Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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indice de produccion
del sector de bebidas
(Variacion %)

Produccion, ventas y empleo

El sector industrial de bebidas agrupa a todos los establecimientos pro-
ductores, tanto de bebidas alcohdlicas como no alcohdlicas. El proceso
industrial del sector incluye no solo la etapa de produccién de la bebida,
sino también su embotellado y comercializacidn. Los principales productos
ofrecidos por este sector son: gaseosas, agua embotellada, tés, bebidas
energizantes, jugos, cervezas y demas tipos de licores.

La produccién de bebidas continud registrando crecimientos destacados
durante 2016. En efecto, la produccion del sector crecié un 8.9% en el
promedio en doce meses a octubre de 2016 (vs. 5.9% de un afo atras).
Dicho dinamismo también se refleja en las cifras del afo corrido a octubre
de 2016 (9%), como consecuencia de la intensa sequia generada por el
Fendmeno de El Nifo. Por lo anterior, el sector creciéd muy por encima de
su promedio en los Gltimos cinco afos (4.8%).

De igual manera, las ventas de bebidas se aceleraron en el afio 2016. El sec-
tor registré un crecimiento en las ventas del 13.7% en el promedio en doce
meses a octubre de 2016, cifra que resulté muy superior al 6.6% logrado
un afio atras. Al igual que en la produccidn, las ventas crecieron a un ritmo
elevado (con crecimientos superiores al 25%) durante la primera mitad del
afo por la mayor demanda de bebidas, con lo cual, en lo corrido del afio
a octubre de 2016, el crecimiento llegé al 15.8%. El buen desempefio de
las ventas bastd para que estas se ubicaran por encima del crecimiento
promedio de los ultimos cinco afos (6%).

Finalmente, la generacién de empleo del sector termin 2016 con un creci-
miento favorable. Dicha generacion se expandié un 12.9% en el promedio

indice de ventas reales
del sector de bebidas
(Variacion %)

indice de empleo total
del sector de bebidas
(Variacion %)
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en doce meses a octubre de 2016. La contratacion en el sector crecié de
forma importante y sostenida a lo largo del afio, seguramente para hacer
frente al reto comercial que supone crecimientos de doble digito en pro-
duccidn y ventas. Con esto, la generacién de empleo en el sector se situd
por encima del 1.4% del promedio de los ultimos cinco afos.

Precios y costos

En 2016, el margen de ganancias de los industriales del sector se dete-
riord significativamente. Dicho margen de ganancias, entendido como
la diferencia entre el crecimiento anual de los ingresos y el crecimiento
anual de los costos, presenté reducciones del -6.9% en octubre de 2016
(vs.-2.2% de un afo atras). Dicho comportamiento obedecié a un fuerte
crecimiento de los costos totales (12.2%), que superd ampliamente el
crecimiento en los ingresos totales (5.3%). Asi, en octubre de 2016 el
margen de rentabilidad se ubicé por debajo del promedio histérico de
los Gltimos cinco afios (-1%).

Elindicador de ingresos de Anif muestra que, en el promedio de los dltimos
doce meses a octubre de 2016, los ingresos totales del sector de bebidas
crecieron un 5.3% (vs. 2.8% de un afio atrés), producto del dinamismo en
las ventas al mercado local, dadas las altas temperaturas experimentadas
durante el primer semestre del afio. No obstante, los precios de las bebi-
das no presentaron alzas considerables, en linea con la mayor oferta de
productos en el mercado.

Por su parte, los costos totales se elevaron un 12.2% en el promedio en doce
meses a octubre de 2016 (vs. 0.9% un afio atras), producto de los sostenidos
incrementos en el precio del azicar refinado. Dicho incremento en el precio
del azicar obedecié a una caida en la oferta local, la cual fue reemplazada
solo parcialmente con importaciones (ver capitulo de Ingenios, refinerias
de azucar y trapiches). En dicha dindmica de los costos también fue clave
la devaluacion del 11.2% promedio anual registrada en 2016.

Comercio exterior

En 2016, las exportaciones de bebidas presentaron una caida considerable
con respecto a 2015. En el acumulado en doce meses a octubre de 2016,
las exportaciones bordearon los US$20.8 millones, contrayéndose un
-36.7% (vs. +10.1% un afio atras). Dicho comportamiento de las exporta-
ciones se explica por una mayor destinacién de la produccién al mercado
local, dada la alta demanda en la primera mitad de 2016. Dicha caida de
las exportaciones fue alin mas pronunciada que el -5.3% de su promedio
en los Ultimos cinco afos.

Precios vs. costos del sector
de bebidas

(Variacion % anual en doce meses)
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Las bebidas més exportadas por el pais en los tltimos doce meses a octubre
de 2016 fueron: i) gaseosas, por un valor de US$10.1 millones (equivalente
al 48.5% del total exportado); ii) licores como aguardiente y ron, por un
valor de US$9 millones (equivalente al 43.3% del total); y iii) cerveza, por un
valor de US$1.4 millones (equivalente al 6.7% del total). Asi, el 99% de las
exportaciones de bebidas durante 2016 se concentrd en los tres produc-
tos mencionados. Los dos primeros productos registraron contracciones
del orden del -36.5% y el -39.8% anual, respectivamente, mientras que el
tercero apenas exhibié una caida del -1.7%.

Estados Unidos, Espafia y Perti fueron los principales destinos de las expor-
taciones de bebidas del pais en el acumulado en doce meses a octubre
de 2016. A Estados Unidos se exportaron alrededor de US$5.4 millones
(equivalentes al 26.1% del total), a Espafia se destinaron US$4.1 millones
(equivalentes al 19.9%) y a Pert unos US$1.4 millones (equivalentes al
6.9%). Por su parte, las exportaciones de bebidas a Ecuador (uno de los
principales socios comerciales del sector) se siguieron reduciendo hacia
niveles del 4.6% (vs. 10.3% un afio atrés), debido a la imposicion de salva-
guardias, losimpuestos a las bebidas azucaradas y a la recesion en ese pais.

Por otra parte, las importaciones de bebidas de Colombia se expandieron
un 27.8% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016, llegando a
bordear los US$464.9 millones, su més alto nivel registrado (vs. US$363.7
millones un afo atras). Dicho comportamiento se explica principalmente
por el creciente volumen importado de bebidas gaseosas desde la nueva
planta de Coca-Cola Femsa en Tocancipa, la cual opera desde mayo de
2016 bajo la modalidad de Zona Franca. De esta manera, el crecimiento
de las importaciones se ubicd por encima del 18.2% del promedio del
sector en los Ultimos cinco afios.

Exportaciones colombianas Importaciones colombianas
del sector de bebidas del sector de bebidas
(Variacion % del acumulado en doce meses) (Variacion % del acumulado en doce meses)
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Principales destinos de exportacion del sector de bebidas
(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais 2015 2016
Estados Unidos 232 26.1
Espafia 20.2 19.9
Perli 3.1 6.9
Otros 53.5 47.1
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Las bebidas més importadas por el pais en los dltimos doce meses a
octubre de 2016 fueron: i) gaseosas, por un valor de US$130.6 millones
(equivalente al 28.1% del total importado); i) alcohol etilico (aguardientes),
por un valor de US$88.5 millones (equivalente al 19%); iii) licores y bebi-
das espirituosas, por un valor de US$82 millones (equivalente al 17.6%);
y iv) vino, por un valor de US$74.5 millones (equivalente al 16%). Como
sefialamos anteriormente, las importaciones de gaseosas fueron las que
presentaron el mayor crecimiento (9.2%), mientras que los licores y bebidas
espirituosas mostraron una contraccion del -1.7%.

Por dltimo, los principales proveedores de bebidas para Colombia en el
acumulado en doce meses a octubre de 2016 fueron la Zona Franca de
Coca-Cola Femsa, Estados Unidos y Reino Unido. Del total de dichas im-
portaciones, la Zona Franca de Coca-Cola Femsa participé con el 32.5%
(equivalente a US$151.3 millones), Estados Unidos con un 14.1% (equi-
valente a US$65.4 millones) y Reino Unido con un 8.4% (equivalente a
US$38.8 millones).

Situacion financiera

Durante el afio 2015, los industriales del sector de bebidas reportaron un
importante deterioro en sus indicadores financieros. Los indicadores de

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

Pais
ZFP Femsa 16.9 325
Estados Unidos 16.6 14.1
Reino Unido 9.5 8.4
Otros 57.0 45.0
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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rentabilidad no fueron ajenos a ello, exhibiendo las siguientes variaciones:
i) el margen operacional pasé del 19.3% en 2014 al 14% en 2015; ii) el
margen de utilidad neta se redujo del 11.7% al 8.5%; iii) la rentabilidad del
activo cayo al pasar del 12.2% en 2014 al 8.8% en 2015; y iv) la rentabilidad
del patrimonio se contrajo del 23.7% en 2014 al 18.6% en 2015. A pesar
de ello, todos los indicadores de rentabilidad se ubicaron por encima del
promedio de la industria.

En cuanto a los niveles de eficiencia del sector de bebidas, los ingresos
operacionales volvieron a representar 1 vez el activo en 2015. No obstante,
los ingresos operacionales como proporcién del costo de ventas se con-
trajeron de 1.8 veces en 2014 a 1.6 veces en 2015. Aun cuando el primer
indicador se ubicé por debajo del promedio de la industria (1.1 veces), el
segundo estuvo por encima del promedio industrial (1.4 veces).

Los indicadores de liquidez tampoco fueron muy favorables al sector. Si
bien larazén corriente y el capital de trabajo como proporcién del activo
se mantuvieron constantes en 1.1 veces y en un 3%, respectivamente,
la rotacion de las cuentas por cobrar se incrementdé de 43 dias en 2014
a 48 dias en 2015, y la rotacion de cuentas por pagar se redujo de 74
a 62 dias. Todos los indicadores de liquidez se situaron por debajo del
promedio de la industria.

Indicadores financieros - Bebidas

Indicador 2014 2015 Promedio industria*

2015

Rentabilidad Margen operacional (%) 19.3 14.0 7.6
Margen de utilidad neta (%) 1.7 8.5 32

Rentabilidad del activo (%) 12.2 8.8 35

Rentabilidad del patrimonio (%) 237 18.6 6.6

Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.0 1.0 11
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.8 1.6 14

Liquidez Razon corriente (veces) 11 1.1 15
Rotacién CxC (dias) 42.8 47.6 58.1

Rotacién CxP (dias) 74.4 62.0 499

Capital de trabajo/Activo (%) 30 30 17.5

Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 484 52.8 47.0
Apalancamiento financiero (%) 16.3 18.7 204

Deuda neta (%) 15.9 18.1 20.1

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacién financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se conté con informacion financiera de 28 empresas.

*No se incluye el sector bajo andlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Todo ello estuvo acompanado de un deterioro en los indicadores de
endeudamiento del sector. En primer lugar, se observé un aumento en
la razén de endeudamiento de las empresas, la cual pasé del 48.4% en
2014 al 52.8% en 2015. En concordancia con ello, el apalancamiento
financiero se incrementé del 16.3% al 18.7% y la deuda neta crecié
del 15.9% al 18.1%. Sin embargo, cabe resaltar que las empresas del
sector mantuvieron un nivel de endeudamiento menor al que presentd
el resto de la industria.

Andlisis 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 per-
mite 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. Por el contrario, que este sea menor a 1 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 bebidas, se estima que este indica-
dor calculado por Anif habria cerrado en 0.5 en 2016. Dado el regular
desempeno que han tenido los indicadores financieros en los ultimos
anos, el sector de bebidas no habria sido capaz de cubrir sus costos
de endeudamiento con sus utilidades operacionales. De esta forma,
el indicador se ubicé muy por debajo del promedio de los ultimos
cinco anos (5.9).

Para los préximos afos, Anif pronostica que el indicador de cobertura
continuara sin mayores cambios. En 2017, este llegaria tan solo a 0.3, lo
cual pondria mas presién al pago de los intereses de deuda.

Perspectivas

Durante el afo 2016, los resultados del sector de bebidas fueron positi-
vos. Tanto la produccion como las ventas tuvieron un importante repunte
alcanzando crecimientos en los doce meses a octubre de 2016 del 8.9%
y del 13.7%, respectivamente. Dichos comportamientos obedecieron a la
ocurrencia del Fenémeno de El Nifio en el primer semestre del afio. De cara
a 2017, las proyecciones indican una desaceleracién en la produccién y las
ventas, en la medida en que se dé la normalizacidn climéatica y comience
a notarse el efecto estadistico en contra.

Cobertura de intereses del sector
de bebidas
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El entorno econémico global no serd muy favorable para el sector en
2017. La incertidumbre en torno al comercio internacional amenaza
con repercutir en las ventas del sector. Por ejemplo, el Brexit afectaria la
importacion de bebidas alcohdlicas desde Reino Unido, proveedor de
whisky escocés. A esto se suman las dudas por las medidas proteccio-
nistas de la administracion Trump, ya que Estados Unidos es el principal
socio comercial del pais en el sector de bebidas, participando con el
26% de las exportaciones de esta industria.

En el contexto nacional, se esperan condiciones climaticas favorables. Para
2017, el Ideam ha descartado la ocurrencia del Fenémeno de La Nifia. En
un comunicado reciente, la entidad confirmé que Colombia tendréa con-
diciones normales, con algln incremento en las lluvias durante abril-junio
y octubre-diciembre. Esto desestima a algunas agencias internacionales
que habianindicado que el fenémeno climéatico se habia materializado ya,
aunque de forma tenue.

No obstante, la desaceleracién econdmica del pais afectaria la demanda de
los hogares, la cual se expandiria apenas un 2%. A esto se suma un entorno
econdmico poco favorable para la produccion de bebidas. La inflacidn del
5.7% en 2016 (en su segundo afo por fuera del rango-meta del Banco de la
Republica), junto con el aumento del 7% en el salario minimo, encareceria
los costos de elaboracion de bebidas, lo cual se veria reflejado en una baja
produccién de la industria.

Un aspecto que también serd determinante en el desempeno del sector
en 2017 seré el efecto que tenga la Reforma Tributaria de 2016 sobre
la demanda. En este orden de ideas, se espera que el aumento del IVA
en 3pp (pasando del 16% al 19%) golpee las ventas de la industria de
bebidas. Afortunadamente para el sector, las bebidas azucaradas no
fueron grabadas con un impuesto que el gobierno pretendia incluir
en el proyecto. No obstante, la discusién continta, con propuestas
como la de introducir impuestos escalonados segun el contenido de
azucar de la bebida.

Entre tanto, la Ley de Licores introdujo tributos extras a las bebidas al-
cohdlicas. Dicho impuesto sera del 25% y de $220 por grado de alcohol
(exceptuando el vino que pagara el 20% y $150 por grado de alcohol).
Unicamente la cerveza quedé exenta de este gravamen. El recaudo de
estos impuestos seréa destinado a la educacion, la salud y el deporte, pero
se espera que esto tenga efectos negativos en el consumo y venta de be-
bidas alcohdlicas, las cuales representan poco menos de la mitad de las
ventas del sector. De igual manera, la Ley pone en igualdad de condicio-
nes a los licores extranjeros y nacionales, hecho que habia levantado una
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voz de protesta por parte de la Unién Europea al discriminarse productos
provenientes de alli en el marco del TLC.

Adicionalmente, las mas grandes productoras de bebidas no alcohélicas
en Colombia (Postobén, PepsiCo, Coca-Cola Femsa, Bavaria, RedBull, AJE
y Monster Energy) acordaron no vender bebidas azucaradas en colegios
y escuelas del pais. La medida ratifica el compromiso de estas empresas
con la salud de los jévenes, pero resultaria en una caida de las ventas en
uno de los segmentos de mayor peso en el sector.

Asi las cosas, Anif pronostica que tanto la producciéon como las ventas
mostrarian una pérdida de dinamismo en 2017. Se estima que la actividad
productiva crecera apenas un 0.5% anual en 2017. Igualmente, las ventas
del sector tendran una desaceleracidon considerable, alcanzando incre-
mentos tan solo del 1.2% en 2017. Para 2018 se espera una ligera alza en
el crecimiento de la produccién, luego del mal desempefio proyectado
en 2017, cerrando 2018 con una expansion anual del 2%. En linea con lo
anterior, las ventas se recuperarian lentamente durante 2018, finalizando
el aflo con un crecimiento del 2.7% anual.

Indicador de estado

Elindicador de estado es una variable construida por Anif con el objetivo
de servir como una 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,
pedidos, exportaciones e importaciones, etc. (ver Anexo 1).

En particular, en el caso del sector bebidas, el indicador sefiala que la situa-
cion del sector mejord durante el curso del afio 2016. Tras haber registrado
una lectura de 2.6 en octubre de 2015, dicho indicador alcanzé un valor
de 5.1 en octubre de 2016. Este incremento corresponde, seguramente, al
buen desempefio de la produccidn, las ventas y la generacion de empleo
en el sector. En general, la buena dindmica que presentd el indicador en
2016 demuestra que el sector continta siendo uno de los actuales motores
de la industria colombiana.

Indicador de estado del sector
de bebidas
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Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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* La produccién del sector de textiles presenté una contraccion del -1.1% en el acumulado en doce meses a
octubre de 2016, dato superior en un 7.3% al registrado un afio atras.

e Elindice de ventas crecié en un 0.2% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016, més de 9.8 puntos
porcentuales por encima de la cifra reportada en 2015.

Las exportaciones totalizaron un valor de US$321.1 millones, con una contraccion del -13.9% en el acumulado
en doce meses a octubre de 2016.

Coyuntura - Sector de textiles

Variacién % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-16
A la dltima fecha A octubre de 2015 A octubre de 2014

Produccidn, ventas y empleo 1/

Produccién 99.2 -11 8.4 -1.6

Ventas 99.6 0.2 9.6 -10.4

Empleo 97.8 0.0 0.6 6.5
Precios y costos 1/

Precios al productor 140.8 7.6 6.7 1.6

Remuneracién real 85.5 34 -6.1 38

Costo materia prima 143.1 11.2 11.6 12

Costos totales 130.5 8.9 8.4 1.7
Comercio exterior 2/

Importaciones 1.262.5 -10.7 -1 9.5

Exportaciones 3211 -13.9 -1 -14.8

Promedio mévil de tres meses
Dato a nov-16
A la dltima fecha A noviembre de 2015 A noviembre de 2014

Encuesta de opinién 3/

Situacién econémica actual 36 37 42 39
Nivel de existencias 0 9 0 6
Volumen actual de pedidos -15 -34 -3 -24
Situacion econdmica proximos seis meses 29 4 12 16

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2016

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos textiles.
Fuentes: calculos Anif con base en Dane, Banco de la Republica, Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

El sector de textiles comprende la hilatura, la tejeduria y el acabado de
productos textiles.

El indice de produccidn textil se contrajo al -1.1% anual en el acumulado
en doce meses a octubre de 2016y se ubicé en el plano negativo. Si bien
ello implica moderaciones frente a las contracciones del -8.4% de un afio
atras, todavia es ligeramente inferior al promedio histérico de los tltimos
cinco afos (-0.52%).

Por su parte, las ventas del sector textil se expandieron a tasas anuales
del 0.2% en el acumulado en doce meses, superando las contracciones
observadas un afo atras (-9.6%) y el promedio histérico de los Ultimos
cinco anos (-2.2%).

De manera similar, la generacion de empleo del sector textil presenté una
expansion nula en lo corrido a octubre de 2016, superando las contrac-
ciones del -0.6% de un afo atras. Sin embargo, ello es todavia inferior al
1.12% de su promedio histérico quinquenal.

En afos anteriores, la revaluacion del peso impacté considerablemente
a la industria textil y de manufacturas. Sin embargo, con la coyuntura
actual de alta depreciacion del peso colombiano con relaciéon al délar
(11.2% en 2016) se ha empezado a consolidar una recuperacién del
sector con perspectivas positivas para los proximos afios. Asimismo, el
alto precio de la divisa ha derivado en un decrecimiento en las impor-
taciones, mostrando una contraccién del -10.7% en el acumulado en
doce meses a octubre de 2016.

indice de ventas reales
del sector de textiles

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

Por otro lado, se han dado buenos resultados de negocios como el de
Colombiatex de las Américas 2017, el cual cerré con una proyecciéon de
oportunidades de negocios del orden de US$326 millones. En el marco
de esta feria, la muestra de empresas que se destacaron por su innova-
ciény las transformaciones logradas en los Ultimos afios fue amplia. Alli la
innovacion y reconversidn tecnoldgica se han convertido en el elemento
diferenciador de muchas empresas del sector textil.

Precios y costos

Los ingresos de los empresarios del sector textil se expandieron a tasas
anuales del 7.6% en el promedio en doce meses a octubre de 2016, ace-
lerdandose frente al 6.7% de un afio atrés (aunque con alguna moderacion
frente a las expansiones cercanas al 10% durante la primera mitad de 2016).
Dicha lectura es ampliamente superior al 3% del promedio histérico de
los dltimos cinco afos.

Algo similar ocurrié con los costos, los cuales se expandieron a tasas del
8.9% en el promedio en doce meses a octubre de 2016, acelerdndose
frente al 8.4% de un afio atras (aunque moderandose frente a los picos
del +13.5% de mediados de afo). Estos crecimientos en los costos supe-
ran ampliamente el 4.2% del promedio de los Ultimos cinco afios, donde
ha pesado el efecto de mayor devaluacién cambiaria sobre las materias
primas importadas.

Todo lo anterior es consistente con persistentes margenes negativos du-
rante 2016, cerrando en niveles del -1.3% en octubre de 2016 (vs. -1.7%
un afo atrasy -1.2% del promedio de los Gltimos cinco afos).

Comercio exterior

Las exportaciones de textiles continuaron ubicandose en el plano negativo,
con una contracciéon del-13.9% en el acumulado en doce meses a octubre
de 2016 (vs. -11.1% de un afo atras). Esta variacion negativa fue mayor
que la del promedio de la industria, que para esta fecha presentaba una
contraccion del -9.5% en sus exportaciones. Todo lo anterior es consistente
con valores de exportaciones de textiles de US$321.1 millones en el pe-
riodo en mencidn (vs. US$372.8 millones en 2015), inferior a los US$455.3
millones del promedio histdrico de los cinco ultimos afios.

Los principales productos exportados por el sector textil fueron la ropa
de cama, mesa, tocador o cocina, con una participacion del 17.6%. Les
siguieron las camisetas y los tejidos de punto de anchura superior a los
30cm, ambos con una participacion del 9.9%.
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Principales destinos de exportacion del sector de textiles
(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais 2015 2016
Estados Unidos 28.7 34.6
Ecuador 22.0 19.5
México 10.9 12.7
Otros 384 332
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

A su vez, los principales destinos de exportacion del sector de textiles
fueron Estados Unidos, con una participacion del 34.6% en el total de las
exportaciones (+5.9pp frente a un afio atras), seguido por Ecuador, con
una participacion del 19.5% (-2.5pp). El tercer destino de las exportaciones
fue México, con el 12.7% de participacion (+1.8pp).

De manera similar, las importaciones de textiles se contrajeron a tasas del
-10.7% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016 (vs. -11.1% un
afio atras), aunque dicha contraccién fue mas moderada que el -20.7%
observado en la industria (como un todo). De esta manera, las importa-
ciones sumaron US$1.262.5 millones en el acumulado en doce meses a
octubre de 2016 (vs. US$1.413.5 millones del afio anterior). Esta cifra fue
menor a la observada en el promedio histdrico de los dltimos cinco afios
(US$1.482.2 millones).

Los principales productos importados por el sector fueron los tejidos fa-
bricados con hilados de alta tenacidad de nailon o de poliéster (con una
participacion del 8.1%); la tela sin tejer, incluso impregnada, recubierta,
revestida o estratificada (con el 8%); y los hilados de algoddn (7.5%).

China, con una participacion del 42.1% en el total de importaciones, se
mantuvo como principal proveedor de textiles para la industria. Le sigue
India, con una participacion del 10.4%, y luego Estados Unidos, con el 8.6%.

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

Pais
China 41.0 421
India 10.3 10.4
Estados Unidos 8.6 8.6
Otros 40.1 38.9
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Situacidn financiera

Los indicadores de rentabilidad de las 121 empresas del sector textil que
reportaron a la Supersociedades sus estados financieros en 2015 muestran
mejoras en la situacion financiera del sector. Con relacién a la rentabili-
dad, el margen operacional ascendié del 9% al 10% entre 2014 y 2015,
situdndose por encima del promedio de la industria (7.6%). Igualmente,
el margen de utilidad neta pasé del 4.6% al 5.5% en el mismo periodo,
siendo superior al promedio de la industria (3.2%).

Por otra parte, la rentabilidad del activo pasé del 4.2% en 2014 al 4.9%
en 2015 (vs. 3.5% del promedio de la industria), mientras que la ren-
tabilidad del patrimonio pasé del 7.2% al 8.7% durante igual periodo
(vs. 6.7% de la industria).

Los indicadores de eficiencia permanecieron sin ninguna alteracion frente
a lo observado el afo anterior. Alli se registraron valores de 0.9 veces en
elindicador de ingresos operacionales sobre el total de activos (vs. 1.1 de
la industria) y de 1.3 veces en los ingresos operacionales sobre los costos
de ventas (vs. 1.4 de la industria).

Con respecto a los indicadores de liquidez, los resultados fueron mixtos.
Por un lado, la rotaciéon de cuentas por cobrar tuvo un incremento de

Indicadores financieros - Textiles

Indicador Promedio industria*
2015
Rentabilidad Margen operacional (%) 9.0 10.0 7.6
Margen de utilidad neta (%) 4.6 55 32
Rentabilidad del activo (%) 4.2 49 35
Rentabilidad del patrimonio (%) 7.2 8.7 6.7
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.9 0.9 1.1
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 13 13 14
Liquidez Razon corriente (veces) 18 18 15
Rotacion CxC (dias) 932 943 56.7
Rotacion CxP (dias) 46.9 49.5 50.0
Capital de trabajo/Activo (%) 24.0 24.7 17.0
Endeudamiento  Razon de endeudamiento (%) 415 43.0 47.2
Apalancamiento financiero (%) 19.8 20.1 20.4
Deuda neta (%) 19.5 19.7 20.1

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacién financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacion financiera de 121 empresas.

*No se incluye el sector bajo anlisis.

Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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1.1 dia entre 2014 y 2015, situdndose en 94.3 dias, cifra muy superior
al promedio industrial (56.7 dias). Asimismo, la rotacion de cuentas por
pagar subid en 2.6 dias, ubicandose en 49.5 dias (igual al promedio de la
industria). Por su parte, la razén corriente del sector de textiles permanecid
en 1.8 veces durante los afios 2014 y 2015, cifra similar al promedio de la
industria (1.5 veces).

Finalmente, se evidenciaron mayores niveles de endeudamiento en el
sector en el aflo 2015, observandose: i) una razén de endeudamiento del
43% (vs. 41.5% en 2014), aunque ello fue inferior al 47.2% de la industria;
ii) una razén de apalancamiento financiero del 20.1% (vs. 19.8% del afo
anterior), practicamente igual al 20.4% observado en la industria; y iii) una
relacién de deuda neta del 19.7% (vs. 19.5% un afio atras), también cerca
del promedio industrial.

Andlisis de riesgo financiero

Elindicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el cual establece
una relacién 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 intereses es cu-
bierto por la utilidad operacional. Cuando este indicador es mayor o igual
a 1,la operacién del sector le permite cubrir el pago de intereses. Mientras
mayor sea esta relacién, 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 del sector de textiles habria sido de 0.72 al
cierre de 2016, deteriordndose frente al 2.05 observado un afio atrés. Lo
anterior implica que las utilidades operacionales proyectadas para 2016
no habrian sido suficientes para cubrir el monto de la carga de intereses
con el que estd comprometido el sector textil.

o 7

Opinidn de los empresarios

Segun la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo, la percepcion
de los empresarios acerca de su situacion econdémica presenté un balance
de respuestas de 37 en el promedio mévil de tres meses a noviembre de
2016, deteriordandose frente al 42 observado un afio atras. A pesar de dicho
retroceso, el balance de respuestas sobre la situacion actual del sector
textil fue superior al 32 del promedio histérico de los ultimos cinco afos.

Con relacion a las perspectivas a seis meses, también se observé un dete-
rioro hacia valores de 4 en el balance de respuestas en el promedio movil

Cobertura de intereses del sector
de textiles
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de tres meses a noviembre de 2016 (vs. 12 un afio atras), siendo dicho valor
inferior al promedio histérico de los ultimos cinco afios (35).

De manera similar, la percepcion de los productores acerca del volumen
actual de pedidos presentd un balance de respuestas de -34 en el prome-
dio moévil de tres meses a noviembre de 2016. Ello implica que hay méas
empresarios inconformes con su volumen de pedidos que empresarios
satisfechos con este. Asi, este registro fue inferior al observado un afo atras
(-3)y al promedio histérico de los Gltimos cinco afios (-27).

Finalmente, el balance de respuestas acerca de los niveles de existencias
fue de 9, deteriordndose frente al 0 observado un afio atras y el -1 del
promedio quinquenal.

Situacion econémica actual del Nivel de existencias y volumen
sector de textiles actual de pedidos del
(Balance de respuestas, promedio mvil tres meses) sector de textiles
(Balance de respuestas, promedio mévil tres meses)
80
60
60
40 Nivel de existencias
40 37 20 9
0
20 20
0 -40 -34
20 60 Volumen actual de
-80 pedidos
40 -100
nov-07 nov-09 nov-11 nov-13 nov-15 nov-16 nov-07 nov-09 nov-11 nov-13 nov-15 nov-16
Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
Perspectivas

La produccién de textiles ha venido moderando sus ritmos de contraccio-
nes desde el segundo semestre de 2015, llegando a decrecimientos del
-1.1% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016 (vs. -8.4% un
afo atras). Por su parte, las ventas del sector textil mostraron una variacion
que se ubicé en el plano positivo, cerrando en octubre de 2016 con una
expansion del 0.2% en el acumulado en doce meses (vs. -9.6% un afio atras).
Para el cierre de 2016, Anif estima una continuacién de dichas tendencias,
donde se habrian observado contracciones del -2.1% en la produccién y
del -0.8% en las ventas.

Durante 2017-2018, los textiles podrén verse impulsados por el Progra-
ma de Transformacién Productiva (PTP), el cual seleccioné al sector para
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trabajar en temas de mayor produccién, aumento de las exportaciones,
innovacién y disminucién de los costos. Hasta el momento, el 95% de las
empresas involucradas en el programa ha reportado mejoras en su pro-
ceso productivo, mientras que un 45% de los participantes ha sefialado
aumentos en competitividad.

En afos anteriores la revaluacién del peso impacté considerable-
mente a la industria textil y de manufacturas. Sin embargo, con la
coyuntura actual de devaluacién cambiaria se espera que las ventas
y la produccion se sigan recuperando. Alli seréd crucial acompanar
este apoyo cambiario con mayor innovacidn, eficiencia operacional y
renovacion tecnoldgica.

Una de las principales dificultades que ha presentado el sector ha sido
la escasez de mano de obra, dificultando, en ocasiones, el cumplimien-
to de volimenes y plazos con compradores internacionales. Ello esté
llevando al sector a realizar inversiones importantes en tecnologias
en busca de lograr mejoras en la eficiencia de los procesos. Otro reto
del sector de textiles tiene que ver con la competencia de productos
de bajo costo provenientes de China, India y Pakistan. Dichos articu-
los en ocasiones ingresan de contrabando o subfacturados (a veces
a precios inferiores a los insumos del sector).

Sopesando todos estos factores, Anif proyecta una contracciéon del -1.1%
en la produccién textil durante 2017, moderandose frente al -2.1% del
cierre estimado de 2016. Para 2018 se pronostican repuntes en dicha
produccién hacia el +1.4% anual, en la medida en que los programas
de innovacién-cadenas productivas logren mayor traccién. Algo similar
ocurriria en las ventas, donde se estiman repuntes hacia el +0.9% en
2017 (vs. el -0.8% proyectado para el cierre de 2016) y el 1.1% en 2018.

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 informacién: produccién,
ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, entre otras.

El indicador de estado para el sector de textiles fue de 2.0 a octubre de
2016, cifrainferior a lo registrado un afio atras (2.3). No obstante, esta cifra
es superior al promedio histérico de los ultimos cinco afios (1.1).

Indicador de estado del sector
de textiles
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Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.



Confecciones

* La produccién del sector de confecciones se debilité a octubre de 2016 frente a lo observado un afio
atras. La variacion porcentual en doce meses alcanzé el -1.3%, valor inferior al +0.6% observado un afio
atrés. Por su parte, las ventas del sector tuvieron un crecimiento del 0.7% en el mismo periodo de tiempo
(vs. 1.2% un afio atras).

* Lavariacion en el indice de empleo se situd en el plano positivo, creciendo un 1.7% en el acumulado en doce
meses a octubre de 2016 (vs. 2.1% un afio atras).

e Las exportaciones manufactureras llegaron a US$367.7 millones en el acumulado en doce meses a octubre
de 2016 y han mostrado una tendencia decreciente.
e Las importaciones del sector de confecciones registraron un descenso durante 2016, al contraerse en un

-24.9% en el promedio en doce meses a octubre (vs. -13.6 un ano atras).

Coyuntura - Sector de confecciones

Variacién % anual del promedio en doce meses

A la dltima fecha A octubre de 2015 A octubre de 2014

Dato a oct-16

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccién 110.3 -1.3 0.6 0.8

Ventas 106.8 0.7 1.2 2.9

Empleo 105.1 1.7 2.1 -3.0
Precios y costos 1/

Precios al productor 1271 3.1 18 1.3

Remuneracién real 50.5 6.9 24 6.4

Costo materia prima 100.1 3.6 25 0.5

Costos totales 90.2 4.0 253 -1.1
Comercio exterior 2/

Importaciones 4251 -24.9 -13.6 5.8

Exportaciones 367.7 -16.4 -4.0 -13.3

Promedio mévil de tres meses
Dato a nov-16
A la Gltima fecha A noviembre de 2015 A noviembre de 2014

Encuesta de opinion 3/

Situacion econdmica actual 65 58 62 68
Nivel de existencias -6 0 8 9
Volumen actual de pedidos -12 -13 0 3
Situacion econdmica proximos seis meses 18 14 24 30

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2016.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de prendas de vestir, preparado y tefiido de pieles.
Fuentes: célculos Anif con base en Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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indice de produccion
del sector de confecciones

Produccion, ventas y empleo
Este sector comprende la confeccidn y venta de prendas de vestir.

La produccién del sector de confecciones tuvo una tendencia decreciente
en lo corrido de 2016. En efecto, la produccién del sector se contrajo a
tasas del-1.3% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016, inferior
al +0.6% observado un afio atras y al +0.13% del promedio histérico de
los dltimos cinco afos.

De manera similar, las ventas del sector se desaceleraron hacia expansiones
del 0.7% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016 (vs. 1.2% de
un afio atras). Notese cémo dicho comportamiento también es sustancial-
mente inferior al 1.3% del promedio de los dltimos cinco afios.

En linea con el bajo dinamismo de la produccidn y las ventas, la expansion en
el indice del empleo se moderd hacia crecimientos del 1.7% en octubre de
2016 (vs.2.1% un afio atras, aunque logré mantener variaciones mensuales
positivas durante buena parte del afio). Del indice de empleo fue superior
al observado en su promedio histérico (-0.52).

La situacién econdmica del sector de confecciones obedece a factores
coyunturalesy estructurales. En el primer caso, ha jugado la desaceleracién
de la economia colombiana (creciendo solo al 2% en 2016 vs. el 3.1% en
2015) y las presiones inflacionarias (5.7% en 2016). Todo ello llevando a
que el consumo de los colombianos fuera mas cauteloso en materia de
gastos en bienes no esenciales como las prendas de vestir. En el segundo
caso, los lastres persistentes de competitividad-productividad mantienen

indice de ventas reales
del sector de confecciones

indice de empleo total
del sector de confecciones
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Precios vs. costos del sector
de confecciones
(Variacion % anual en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane y
Banco de la Republica.

las exportaciones contrayéndose a tasas del -16.4% en el acumulado en
doce meses a octubre de 2016 (vs. -4% un afio atras).

Adicionalmente, la devaluacién del peso afectd el costo de la ropa impor-
tada, contrayendo dichas compras externas al -24.9% durante el periodo
en mencion (vs. -13.6% un ano atras).

Precios y costos

Con relacién a los ingresos, su comportamiento ha sido positivo y relati-
vamente estable en lo corrido del afio. A octubre de 2016, los ingresos se
expandieron al 3.1%, 1.4 puntos porcentuales por encima de lo observa-
do en la misma fecha del afio anterior (1.8%). Esta expansion al 3.1% fue
superior al promedio histérico de los Ultimos cinco anos (1.2%).

De manera similar, los costos del sector han venido repuntando desde
mediados de 2015, afectando las utilidades de los empresarios-manufac-
tureros. En efecto, los costos totales a octubre de 2016 cerraron con una
expansion del 4% anual (vs. 2.5% un afio atrés), situdndose sustancialmente
por encima de las contracciones del -0.5% de los Ultimos cinco afos.

Dicha dindmica de ingresos (creciendo al +3.2%) y costos (+4%) impli-
cé variaciones negativas en el margen en las empresas del sector de
confecciones en lo corrido del afio a octubre de 2016.

Comercio exterior

Las exportaciones del sector de confecciones registraron una tenden-
cia negativa durante buena parte de 2016, observandose contraccio-
nes del -16.4% en el promedio en doce meses a octubre del mismo
afio (vs. -4% un afo atras). Es de destacar cdmo dicha contraccion en
las importaciones de confecciones es superior a aquella evidenciada
en la industria (como un todo), la cual mostraba contracciones del
-9.5% en sus exportaciones al corte de octubre. Asi, las exportacio-
nes de confecciones llegaron a US$367.7 millones en el acumulado
en doce meses a octubre de 2016 (vs. US$439.7 millones observado
el afio anterior y US$404.5 millones del promedio histérico de los
altimos cinco anos).

Los principales productos exportados por el sector fueron sostenes, fajas,
corsés, tirantes, ligas y articulos similares (22.6% del total de las exportacio-
nes). En segundo lugar se exportaron trajes, conjuntos, chaquetas, sacos,
pantalones largos, pantalones con peto, pantalones cortos, calzones, y
shorts para hombres o nifios (18.8%). El tercer lugar lo ocuparon los trajes
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Principales destinos de exportacion del sector de confecciones
(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
Estados Unidos 37.7 38.3
México 10.5 10.2
Ecuador 1.1 7.6
Otros 40.8 43.9
Total 100.0 100.0

Fuente: célculos Anif con base en Dane.

sastre, conjuntos, chaquetas, vestidos, faldas, faldas-pantaldn, pantalones
y shorts, para mujeres o nifias (16.5%).

En octubre de 2016, el principal destino de exportacién del sector
de confecciones fue Estados Unidos, con una participacion del 38.3%
del total exportado por el sector, 0.6 puntos porcentuales por encima
de lo observado en 2015. México ocup6 al segundo lugar, con una
participacion del 10.2%, seguido de Ecuador, con el 7.6% del total de
las exportaciones. Cabe sefialar que tanto Ecuador como México han
disminuido sus compras de confecciones colombianas en un -3.5%
anual y un -0.3% respectivamente.

Con relacién alasimportaciones de confecciones, estas han mostrado
un decrecimiento desde mediados de 2015. De esta manera, a octubre
de 2016 las importaciones de este sector llegaron a US$425.1 millones,
lo que implicé una variacién negativa del -24.8% en el acumulado en
doce meses (vs. -20.7% del total de la industria). Dicha cifra es infe-
rior al promedio histdrico de los dltimos cinco afios, el cual ronda los
US$571.9 millones.

Los productos més importados en este sector son los trajes sastre, con-
juntos, chaquetas (sacos), vestidos, faldas, faldas-pantalén, pantalones
largos, pantalones con peto, pantalones cortos (calzones) y shorts (ex-

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

Pais
China 551 52.3
Vietnam 6.3 6.0
Bangladesh 4.2 5.8
Otros 34.4 35.9
Total 100.0 100.0

Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Exportaciones colombianas
del sector de confecciones

(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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Importaciones colombianas
del sector de confecciones
(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

cepto de bafio), para mujeres o nifas (con un 13.7% de participacion
en el total importado) y para hombre (10.5%). Cabe resaltar que las
importaciones de todos estos productos han mostrado un descenso
importante al contraerse en un -9.9% anual y un -14%, respectivamente.

En cuanto al origen de las importaciones, el grueso de ellas continta
viniendo de China, pais que tuvo una participacion del 52.3% en 2016.
Vietnam se ubicé en el segundo lugar del ranking de origen de las
importaciones, explicando un 6% del total de importaciones a octubre
de 2016. El tercer lugar del ranking lo ocup6 Bangladesh, que tuvo una
participacion del 5.8%.

Situacion financiera

Los resultados financieros de 2015 de las 275 empresas que reportaron
ala Supersociedades en el sector de confecciones muestran deterioro
en la mayoria de indicadores de rentabilidad. El margen de utilidad neta
pas6 del 4.2% en 2014 al 3.5% en 2015, aunque estuvo por encima del
margen de la industria (3.3%). Asimismo, el indicador de rentabilidad
del activo se redujo del 4.6% al 4% durante el mismo periodo (vs. el
3.5% del promedio de la industria). No obstante, el margen operacional
mostré un aumento de 0.8 puntos porcentuales, pasando de un 7.8% en
2014 aun 8.6% en 2015, superando el promedio de la industria (7.5%).

Entre tanto, los indicadores de eficiencia se mantuvieron constantes entre
2014y 2015. Larazén de ingresos operacionales como porcentaje del ac-
tivo fue de 1.1 veces, equivalente al promedio industrial (1.1). Por su parte,
la razén de ingresos operacionales como porcentaje del costo de ventas
se ubicd en 1.6, superando el promedio industrial (1.3 veces).

Con respecto a los indicadores de liquidez, la razén corriente del sec-
tor de confecciones permaneci6 constante en 1.6 veces en el periodo
2014-2015, similar al promedio de la industria (1.5 veces). La rotacién
de cuentas por cobrar presenté una disminucién de casi 4 dias para el
mismo periodo y se situd en 59.1 dias, superior al promedio industrial
(57.9). Por otra parte, la rotacion de cuentas por pagar se incrementé en
4 dias, situandose en 57.3 dias, superior al promedio industrial (49.1).

Finalmente, las empresas de confecciones incrementaron su razén de
endeudamiento hacia niveles del 53.6% (+0.3 puntos porcentuales vs.
2014), superando el 46.2% del promedio de la industria. Por su parte,
el apalancamiento financiero disminuyé en 0.1pp, al pasar del 24.8%
en 2014 al 24.7% en 2015 (vs. 19.8% del promedio de la industria).
Asimismo, la deuda neta se redujo en 0.3pp y se ubicd en un 24%
(vs. 19.6% del promedio de la industria).
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Indicadores financieros - Confecciones
Indicador 2014 2015
Rentabilidad Margen operacional (%) 7.8 8.6 75
Margen de utilidad neta (%) 42 35 33
Rentabilidad del activo (%) 46 4.0 35
Rentabilidad del patrimonio (%) 9.8 8.5 6.6
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.1 1.1 1.1
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.6 1.6 13
Liquidez Razon corriente (veces) 1.6 1.6 15
Rotacién CxC (difas) 63.0 59.1 57.9
Rotacién CxP (dias) 53.2 57.3 49.1
Capital de trabajo/Activo (%) 22.9 23.2 16.6
Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 53.3 53.6 46.2
Apalancamiento financiero (%) 24.8 24.7 19.8
Deuda neta (%) 243 24.0 19.6
Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.
La informacidn financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacion financiera de 275 empresas.
*No se incluye el sector bajo anlisis.
Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
Cobertura de intereses del sector Analisis de riesg o financiero
de confecciones
'8 El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el cual
81 promedio /\ 15 establece una relacion entre la utilidad operacional y el pago de in-
14| 2010201548 = tereses, permite determinar la capacidad que tiene un sector dado
12 / P % para cubrir el costo de su deuda, indicando el nimero de veces que
10 Y el pago de intereses es cubierto por la utilidad operacional. Cuando
08 Y este indicador es mayor oigual a 1, la operacidn del sector le permite
0.6 cubrir el pago de intereses. Mientras mayor sea esta relacidon, mayor
0.4 : 05 capacidad de pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus
ZE 5355535 @ = obligaciones refleja el sector.
o o
N N

(p): proyeccion.

Fuente: célculos Anif con base en Supersociedades,

Dane y Banco de la Republica.

Bajo los supuestos hechos para ventas y precios, la proyeccién de
Anif para la cobertura de intereses del sector de confecciones habria
sido de 0.77 al cierre de 2016 (inferior al 1.48 de 2014 y al 1.43 del
promedio de los Ultimos cinco afos). Lo anterior implica que con las
utilidades operacionales proyectadas no es posible cubrir el monto
de la carga de intereses con el que estd comprometido el sector.
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Opinién de los empresarios

Segun la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo, la opinién
de los empresarios acerca de la situacién econdmica disminuyé en 2016
con respecto a lo observado en 2015. En efecto, el balance de respuestas
(respuestas positivas menos negativas) en el promedio de tres meses fue
de 62 en noviembre de 2015 y disminuyd a 58 en el mismo mes de 2016.
Aun con dicha reduccidn, las lecturas de 2016 se sitian por encima del
balance de respuestas de 52 del promedio histérico de cinco anos

Con respecto a la perspectiva de los empresarios del sector para los proxi-
mos seis meses, se observé que el balance de respuestas disminuyé de 24
ennoviembre de 2015 a 14 en el mismo mes de 2016. Esta cifra fue menor
al promedio histérico de los Ultimos cinco afios de dicha variable (30).

Igualmente, la percepcidn de los empresarios sobre la dindmica a nivel de
pedidos en noviembre de 2016 disminuyé comparado con la medicién
del afio anterior. El balance de respuestas a la pregunta sobre pedidos se
ubicé en-13 en el promedio mévil a tres meses en octubre de 2016 (vs. 0
en 2015). Sin embargo, dicha cifra fue superior en 4pp a su promedio
histérico de los Gltimos cinco afios (-17).

Situacién econémica actual Nivel de existencias y volumen
del sector de confecciones actual de pgdldos del sector
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses) de confecciones
(Balance de respuestas, promedio mévil tres meses)

70 40 Nivel de existencias
60 58
50 20
40
30 0
20 -13
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

Por el contrario, el balance de respuestas sobre el nivel de existencias se
ubicd en 0 en el promedio de tres meses a noviembre de 2016 (vs. 8 un
afo atras y 14 del promedio de los Gltimos cinco afios). Dicho balance de
respuestas de existencias podria sufrir un deterioro prospectivo, dados los
descensos mencionados en las lecturas de situacion econémica-pedidos.
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Indicador de estado del sector
de confecciones
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Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.

Perspectivas

En lo corrido de 2016 la producciéon del sector de confecciones se
ubicé en el plano negativo y ha tenido una tendencia decreciente.
En efecto, la produccién del sector cerré con contracciones del -1.3%
en el acumulado en doce meses a octubre de 2016 (vs. +0.6% un afio
atras). Por su parte, las ventas lograron ligeras expansiones del 0.7% al
corte de octubre de 2016, desacelerdndose frente al crecimiento del
1.2% observado un afio atras. Dada dicha tendencia, Anif estima que
el sector habria cerrado el afio 2016 con contracciones del -2.8% en su
producciony del -0.8% en sus ventas, lo cual se explica por una dismi-
nucion de la demanda. Alli también habria pesado la desaceleracién
econdémica, donde Anif proyecta expansiones del PIB-real de solo un
1.8% para 2016 (vs. 3.1% en 2015).

Entre los principales factores que podrian amenazar el desempefio
del sector durante 2017-2018 estan: i) el moderado crecimiento de la
economia mundial; y i) el aumento en la tasa general del IVA del 16%
al 19%, el cual aplica a productos como las prendas de vestir. Dichos
lastres serfan parcialmente contrarrestados por el ligero repunte en el
crecimiento de la economia colombiana (hacia el 2.2% en 2017 y el
2.8% en 2018) y las favorables oportunidades de negocios derivadas
de la reciente feria Colombiatex de las Américas 2017. En esta Ultima se
cerraron negocios por cerca de US$326 millones (+4% frente a la feria
de 2016), con una participacion de 21.924 visitantes entre compradores,
expositores, y medios de comunicacién (+5.5% frente al afio anterior).

Teniendo en cuenta lo anterior, Anif estima una contraccién en la produc-
cion del sector del -4.1% en 2017 (vs. el -2.8% de 2016), repuntando hacia
el 0.6% en 2018. Las ventas repuntarian de manera un poco mas acelerada,
observandose crecimientos del 0.3% en 2017 y del 0.6% en 2018.

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

Elindicador de estado para el sector de confecciones a octubre de 2016
fue de 2.0, inferior al valor reportado un afio atras (2.4). No obstante, el
valor del indicador es mayor al observado en el promedio histérico de los
altimos cinco afios (1.4%).



Cuero y marroquineria

. La produccién de cuero y marroquineria crecié un 4.7% en el acumulado en doce meses a octubre
de 2016, cifra mayor en 3.3 puntos porcentuales a la observada un afio atrés.

. En lo corrido de 2016 a octubre, el indice de ventas se mantuvo en el plano positivo y para ese mes
alcanzé una variacién del 3.7%, 4.6 puntos por encima de lo observado un afio atras.

. Las exportaciones del sector de cuero y marroquineria decrecieron al -33% en el acumulado en doce
meses a octubre de 2016, con lo cual estas alcanzaron US$150 millones.

. Las importaciones del sector se contrajeron en un -16.7% en el acumulado en doce meses a octubre
de 2016. De esta manera, alcanzaron un valor de US$141.3 millones.

Coyuntura - Sector de cuero rroquineria

Variacién % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-16
A la dltima fecha A octubre de 2015 A octubre de 2014

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 83.8 47 14 2.7

Ventas 88.1 3.7 0.9 44

Empleo 115.7 122 0.7 3.7
Precios y costos 1/

Precios al productor 108.1 43 5.4 18

Remuneracion real 81.7 6.7 2.7 3.1
Comercio exterior 2/

Importaciones 141.3 -16.7 -14.2 8.4

Exportaciones 150.0 -33.0 5.6 13.0

Promedio mévil de tres meses
Dato a nov-16
A la Ultima fecha A noviembre de 2015 A noviembre de 2014

Encuesta de opinién 3/

Situacién econdémica actual 38 30 43 35
Nivel de existencias 8 11 17 19
Volumen actual de pedidos -15 -19 -10 0
Situacion econdmica préximos seis meses 31 19 40 25

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2016.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de curtido y preparado de cueros y fabricacion de calzado.
Fuentes: calculos Anif con base en Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccién, ventas y empleo

Este sector de cuero y marroquineria abarca: i) la peleteria (elaboracion
de indumentaria a partir de cuero y piel animal); ii) la marroquineria,
que confecciona con piel, carteras, bolsos, billeteras, etc.; y iii) |a tala-
barteria, donde se manufacturan objetos variados de cuero.

La produccion de cuero y marroquineria presentd una variacién del
4.7% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016, dato mayor
en 3.3 puntos porcentuales (pp) al observado un afio atréasy en 4.3pp
al del promedio histérico del dltimo quinquenio. De esta manera, se
evidencia una recuperacién en el sector de cuero y marroquineria, el
cual habia presentado contracciones durante buena parte del periodo
2011-2014.

De manera similar, las ventas del sector de cuero y marroquineria mos-
traron una mejora durante el Ultimo afio, observandose variaciones
del 3.7% anual en el acumulado doce meses a octubre de 2017, cifra
superior en 4.6pp a la del afo pasado y en 3.8pp a la del promedio
histérico de los Gltimos cinco afios.

Asimismo, la generacién de empleo del sector de cuero y marroqui-
neria se expandid a tasas del 12.2% en el acumulado en doce meses a
octubre de 2016, repuntando frente a las contracciones del -0.7% de
un afo atras. Dicha expansién también fue sustancialmente superior al
promedio quinquenal (3.7%).

Algunos factores que tuvieron incidencia en la producciéon y las ventas
de este sector fueron: i) la marcada desaceleracidn de las exportaciones

indice de empleo total

del sector de cuero y marroquineria

(Variacion %)

indice de produccion del sector indice de ventas reales
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Precios vs. costos del sector
de cuero y marroquineria
(Variacion % anual en doce meses)
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Exportaciones colombianas
del sector de cuero y marroquineria
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de cueroy marroquineria alo largo del afno 2016, las cuales se contraje-
ron un -33% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016; ii) los
mejores resultados derivados de las oportunidades de negocio que deja
la principal feria del sector (IFLS+EICI), con ventas por $30.000 millones
para el afio 2016; y iii) los cerramientos de numerosas curtiembres por
carecer de licencias ambientales.

Precios y costos

El sector ha venido mostrando crecimientos en sus ingresos durante
2015-2016 (dejando atras las contracciones de 2012-2014), aunque
se observa alguna tendencia de desaceleracién en meses recientes.
En efecto, los ingresos se expandieron al 4.3% anual en el acumulado
en doce meses a octubre de 2016, inferior al 5.4% de un afio atras y al
5.2% del promedio de los Gltimos cinco afos.

Por el contrario, los costos se aceleraron hacia expansiones del 6.7%
en el acumulado en doce meses a octubre de 2016, 4pp por encima de
la cifra observada en el mismo periodo de 2015. Lo anterior contrasta
con el -2.4% del promedio histérico de los Ultimos cinco afios.

Dicha dindmica de ingresos y costos ha implicado compresiones en
el margen, el cual se contrajo al -2.5% durante el periodo en men-
cion (vs. el 2.7% de un afo atras y el 4.1% del promedio quinquenal).

Comercio exterior

Luego de exhibir una marcada aceleracién de las exportaciones de
cuero y marroquineria a lo largo del afho 2014 y buena parte del afio
2015, las ventasexternas del sector han mostrado contracciones desde
el mes de septiembre de ese afio. En efecto, estas cerraron con una
contraccién del -33% en octubre de 2016 (vs. -5.6% un afio atras y -0.4%
del promedio quinquenal), con lo cual alcanzaron US$150 millones
(vs. US$210 millones del promedio histérico quinquenal). Un afio atras
el sector habia exportado US$223.8 millones. En consecuencia, las
exportaciones del sector mostraron un decrecimiento por encima del
promedio de la industria (-9.5% en octubre de 2016).

Las exportaciones de cueros y pieles curtidos representaron el 33.3%
de las exportaciones de cuero y marroquineria. Estas decrecieron a
una tasa anual del -45.6% en el acumulado en doce meses a octubre
de 2016. Adicionalmente, las exportaciones de maletas, maletines,
billeteras y similares, que representaron el 19.9% del total, se contra-
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Principales destinos de exportacién del sector de cuero y marroquineria

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

Pais 2015 2016
Estados Unidos 24.7 328
Italia 213 18.2
China 9.8 8.1
Otros 44.2 40.9
Total 100.0 100.0

Fuente: célculos Anif con base en Dane.

jeron en un -20.7%. Las deméas manufacturas de cuero natural o cuero
regenerado totalizaron el 23.1% de las exportaciones del sector, con
una variacion del -7.8%.

En cuanto a los principales destinos de exportacion del sector de
cuero y marroquineria, el principal pais fue Estados Unidos, con una
participacion del 32.8% en el acumulado en doce meses a octubre
de 2016. En segundo lugar se encuentra Italia, con una participacion
del 18.2%. En tercer lugar se ubicd como destino China, con una par-
ticipacion del 8.1%. Estos tres destinos concentraron mas de la mitad
de las exportaciones.

Las importaciones del sector de cuero y marroquineria agudizaron sus
contracciones hacia el -16.7% anual en el acumulado en doce meses
a octubre de 2016 (vs. -14.2% en octubre de 2015 y 8% del promedio
histérico). De esta manera, las importaciones alcanzaron los US$141.3
millones a octubre de 2016. Este decrecimiento en las importaciones
del sector ha sido inferior al del promedio de la industria donde las
importaciones disminuian al -20.7% para dicha fecha.

El principal producto importado por el sector de cuero y marroquineria
fueron las maletas, maletines, billeteras y similares, que representaron

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

Pais
China 82.1 79.0
Brasil 23 3.6
Vietnam 2.0 2.2
Otros 13.7 15.2
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Importaciones colombianas
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el 69.4% del total importado. En cuanto a las fuentes de dichas compras
externas, China, con una participacién del 79% en el total de las importa-
ciones, se mantuvo como principal proveedor de cuero y marroquineria.
Le siguid Brasil, con una participacidn del 3.6%, y Vietnam, con el 2.2%.

Situacion financiera

Consistente con el dinamismo que experimenté el sector de cuero
y marroquineria en la produccion y las ventas, la situacion financiera
de las empresas del sector mostré mejoras durante el afio 2015. En
términos de rentabilidad, el sector aumenté todos sus indicadores
durante dicho afio. El margen operacional pasé del 5.1% en 2014 al
5.5% en 2015 y se ubicd por debajo del promedio calculado para los
demas sectores de la industria (7.7%). El margen de utilidad neta se
incrementd del 1.4% al 1.6% entre 2014 y 2015 (aunque fue inferior al
3.3% del promedio industrial). Asimismo, la rentabilidad del activo y la
del patrimonio aumentaron en 0.1pp y 0.2pp, llegando a niveles del
1.4%y el 3% respectivamente (vs. 3.6% y 6.8% del promedio industrial).

Los indicadores de eficiencia se mantuvieron estables en 2015 respecto
a lo observado en 2014. La relacién de ingresos operacionales como

Indicadores financieros - Cuero y marroquineria

Indicador 2014 2015  Promedio industria*

Rentabilidad Margen operacional (%) 5.1 5.5 7.7
Margen de utilidad neta (%) 1.4 1.6 33
Rentabilidad del activo (%) 1.3 14 36
Rentabilidad del patrimonio (%) 2.8 30 6.8
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.9 0.9 1.1
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 13 13 14
Liquidez Razon corriente (veces) 1.4 1.6 15
Rotacion CxC (dias) 71.6 95.5 57.8
Rotacion CxP (dias) 100.0 81.7 49.8
Capital de trabajo/Activo (%) 16.5 243 17.3
Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 533 53.6 47.0
Apalancamiento financiero (%) 24.5 29.0 20.3
Deuda neta (%) 241 28.8 20.0

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 36 empresas.

*No se incluye el sector bajo andlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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porcentaje del total del activo fue de 0.9 veces, inferior al promedio
calculado para la totalidad de los sectores industriales analizados (1.1
veces). Por su parte, los ingresos operacionales como proporcion del
costo de ventas fueron de 1.3 veces en 2015, mientras que los de la
industria eran de 1.4 veces.

Con relacién a los indicadores de liquidez, la razén corriente pasé de
1.4 veces en 2014 a 1.6 veces en 2015 (vs. 1.5 veces del promedio
industrial). La rotacién de cuentas por cobrar se incrementé nota-
blemente al aumentar de 71.6 dias a 95.5 dias, siendo mucho mayor
al promedio de la industria (57.8 dias). Por otro lado, la rotacién de
cuentas por pagar bajé en 18.3 dias y se ubicé en 81.7 dias (vs. 49.8
dias del promedio industrial).

Finalmente, los indicadores de endeudamiento registraron aumentos
entre 2014y 2015. La razén de endeudamiento pasé del 53.3% en 2014
al 53.6% en 2015, lo que significa que se encuentra cerca de 6.6 puntos
porcentuales por encima del endeudamiento promedio de la industria.
Por su parte, el apalancamiento financiero y la deuda neta presentaron
aumentos de 4.5y 4.7pp en 2015 y se ubicaron en un 29% vy un 28.8%,
respectivamente (vs. 20.3% y 20% del promedio industrial).

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el cual esta-
blece 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
intereses es cubierto por la utilidad operacional. Cuando este indica-
dor es mayor o igual a 1, la operacién del sector le permite cubrir el
pago de intereses. Mientras mayor sea esta relacién, 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 proyeccién de Anif
para la cobertura de intereses del sector de cuero y marroquineria
fue de 0.2 al cierre de 2016. 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.

Perspectivas

Cabe recordar que la produccién de cuero y marroquineria en el pais
mostré un comportamiento positivo, donde la variacion fue del 4.7%
anual en el acumulado en doce meses a octubre de 2016, cifra mayor

Cobertura de intereses del sector de
cuero y marroquineria
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Indicador de estado del sector
de cuero y marroquineria
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Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.

en 3.3pp a la observada al mismo mes del afio anterior (dejando atras
las contracciones de 2011-2014). Este dinamismo se vio reflejado en el
comportamiento positivo del indice de ventas, alcanzando una variacién
del 3.7% en el acumulado en doce meses.

En dicho comportamiento ha sido favorable el efecto de la principal
feria del sector (IFLS+EICI), la cual se ha posicionado como la mayor
plataforma de negocios de Colombia y la regién andina. En su edicién
mas reciente (febrero de 2017) se habrian cerrado acuerdos comercia-
les por mas de $35.000 millones. En total, 511 expositores atendieron
11.000 visitantes nacionales e internacionales. Ademas, se contd con la
participacidn de paises invitados como Brasil, México, Portugal, Espafa,
Italia, Pert y Venezuela, los cuales exhibieron las ultimas tendencias en
insumos, materias primas y productos terminados.

A pesar de lo anterior, el sector de curtiembres tiene una proyeccion
negativa en su produccion debido al cierre de méas de 100 estableci-
mientos por incumplimiento de normas ambientales. En efecto, casi el
50% de la producciéon de cuero y calzado esta concentrado en Bogoté
y sus alrededores y ha sido en estas zonas en las que se han realiza-
do dichos cerramientos. Por ejemplo, solo en San Benito existen 285
establecimientos que procesan el cuero, de los cuales solo 25 tienen
permisos ambientales (15 fueron sellados en 2016 y 218 reportan
procesos humedos con desechos que interactian con el rio Tunjuelo).

Bajo este contexto, y segun las proyecciones realizadas por Anif para el
sector de cuero y marroquineria, la produccién del sector habria cerrado
2016 con expansiones del 0.6% anual (vs. 1.5% en 2015), mientras que
las ventas habrian crecido un 3.1% anual (vs. 3.9%). Para 2017 (-1.8%)
y 2018 (-0.7%) se estiman contracciones en la produccién del sector,
dados los problemas ambientales mencionados. Ello seria consistente
con decrecimientos en las ventas del -2.5% en 2017 y del -0.9% en 2018.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
una proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto
de variables reales para las cuales se dispone de informacién: produc-
cion, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, entre otros.

Elindicador de estado para el sector de cuero y marroquineria alcanzé
un valor de 0.0 para octubre de 2016, mostrando un descenso de -1
punto respecto a lo observado un afio atras (1.0) y de -0.4 respecto al
0.5 del promedio quinquenal.



Calzado

* la produccién de calzado crecié a una tasa del 5.1% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016. Esto
significd una expansion de la produccidn del sector en 11.2 puntos porcentuales (pp) con respecto al mismo
periodo de 2015.

* Paraelafio 2016, el indice de empleo continud en el plano positivo, alcanzando una tasa de crecimiento del 1.4%
en la variacién en doce meses a octubre (vs. 0.8% un afio atras).

Las exportaciones de calzado sumaron US$9.6 millones en los Gltimos doce meses a octubre de 2016, lo que
significé una contraccién del -37.9% en ese periodo (vs. 0.0% un afio atras).

Las importaciones crecieron a una tasa del +4.3% en los Ultimos doce meses a octubre de 2016 (vs. -4.3% un afio
atras), alcanzando US$50.3 millones.

Coyuntura - Sector de calzado

Variacién % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-16
A la tltima fecha A octubre de 2015 A octubre de 2014

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 112.8 5.1 6.1 4.1

Ventas 100.5 1.8 -1.3 7.7

Empleo 104.1 14 0.8 4.0
Precios y costos 1/

Precios al productor 118.9 4.8 22 03

Remuneracién real 91.2 0.5 5.1 4.1

Costo materia prima 130.8 45 4.8 1.6

Costos totales 122.1 39 49 2.0
Comercio exterior 2/

Importaciones 50.3 43 4.3 -26.6

Exportaciones 9.6 -37.9 0.0 -26.1

Promedio mévil de tres meses

Dato a nov-16
A la dltima fecha A noviembre de 2015 A noviembre de 2014

Encuesta de opinién 3/

Situacién econémica actual 38 30 43 35
Nivel de existencias 8 " 17 19
Volumen actual de pedidos -15 -19 -10 0
Situacion econémica proximos seis meses 31 19 40 25

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US§ millones a octubre de 2016.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de curtido y preparado de cueros y fabricacion de calzado.
Fuentes: calculos Anif con base en Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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indice de produccion
del sector de calzado
(Variacion %)

Produccidn, ventas y empleo

La produccion del sector de calzado presentd tasas de crecimiento
positivas en lo corrido del aflo 2016. En efecto, en el acumulado en
doce meses a octubre de 2016 se observé una variacion del +5.1%,
repuntando frente a las contracciones del -6.1% de un afio atrés y al
promedio histérico de los Ultimos cinco afos (+2.1%).

De manera similar, las ventas del sector de calzado crecieron al +1.8%
en el acumulado en doce meses a octubre de 2016 (vs. contracciones
del -1.3% un afio atras). No obstante, este valor fue menor en -1.2pp al
promedio histérico del dltimo quinquenio.

En consecuencia con las dindmicas de la produccién y las ventas, el
empleo también mostré una tendencia positiva. En efecto, la expansion
del indice de empleo fue del 1.4% en el acumulado en doce meses a
octubre de 2016, cifra mayor en 0.6pp a la de un afio atrés. Asimismo,
este crecimiento del indice de empleo fue superior en 1.2pp al obser-
vado en su promedio histérico.

Algunos factores que tuvieron incidencia en la producciéon y las ventas
de este sector fueron: i) el optimismo de los empresarios del sector por
la introduccién de nuevos controles a las importaciones de zapatos,
quienes aseguran que las medidas adoptadas han ayudado a impulsar
el desempeno del sector; ii) la reactivacion del consumo de productos
nacionales de calzado; y iii) algunos elementos negativos provenientes
de las restricciones comerciales adoptadas por Ecuador y Venezuela,
lo cual, junto con su dificil situaciéon econdmica, afecté notablemente

indice de empleo total
del sector de calzado
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el nivel de exportaciones del calzado colombiano (-37.9%). En este
ultimo punto cabe resaltar que ambos paises representan el 70.3% del
mercado de las exportaciones del sector.

Precios y costos

La variacion en los ingresos del sector se mantuvo en el plano positivo.
En efecto, los ingresos registraron una variaciéon del 4.8% en octubre
de 2016 promedio en doce meses, mientras que esta variable crecia al
2.2% en el mismo periodo de 2015. Asi, los ingresos de los productores
de calzado lograron mantener variaciones superiores a su promedio
histérico quinquenal (1.2%).

Durante 2016, los costos del sector de calzado mantuvieron un crecimien-
to positivo, aunque algo inferior a lo observado en 2015. En particular,
esta tendencia alcazd una variacion del 3.9% en doce meses a octubre
de 2016 (vs. 4.9% un afio atras).

En consecuencia, el margen negativo entre los ingresos y los costos
de las empresas productoras de calzado se situé en el -0.9% al corte
de octubre de 2016 (vs. -2% de un afio atras), cifra inferior al promedio
quinquenal (-0.5%).

Comercio exterior

Las exportaciones de calzado totalizaron US$9.6 millones en los Ulti-
mos doce meses a octubre de 2016, lo que significd una contraccion
del -37.9% en ese periodo (vs. 0% un afo atrés y el -7.7% del prome-
dio quinquenal). Un afio atrés el sector exporté US$15.5 millones e
histéricamente, en promedio, durante los cinco Gltimos afos, exportd
US$17.5 millones. El comportamiento de las exportaciones ha mante-
nido variaciones negativas desde el segundo trimestre de 2014, algo
similar alo que ocurre en las otras ramas industriales de este estudio.

El producto més exportado fueron las partes de calzado (incluidas las
partes superiores fijadas a las palmillas distintas de la suela); plantillas,
talonerasy articulos similares, amovibles; polainasy articulos similares,
y sus partes, con una participacién del 89.4% del total. El siguiente
producto méas representativo fue el calzado con suela de caucho,
pléstico, cuero natural o regenerado y parte superior de cuero natural,
con una participacién del 7.9%.

El principal destino de exportacion del sector de calzado continué
siendo Ecuador, al recibir un 49.4% de las exportaciones del sector

Precios vs. costos del sector
de calzado
(Variacion % anual en doce meses)
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Importaciones colombianas
del sector de calzado
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

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

Pais
Ecuador 57.6 49.4
Venezuela 18.7 20.9
Estados Unidos 49 6.8
Otros 18.7 23.0
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

en los Ultimos doce meses a octubre de 2016 (vs. 57.6% un afio atrés).
El segundo destino fue Venezuela, con una participacion del 20.9%
(vs. 18.7%), y después Estados Unidos, con el 6.8% (4.9%).

Con relacién a las importaciones, estas alcanzaron US$50.3 millones
en los Ultimos doce meses a octubre de 2016, creciendo a una tasa
del 4.3% en ese periodo. Esto contrasta con lo observado un afio
atrds cuando las importaciones se contraian al -4.3%. De hecho, esta
tasa de 2016 es alin mayor al promedio histérico de los Ultimos cinco
afios (2%).

Las importaciones de calzado con suela y parte superior de caucho o
plastico representaron el 33.5% deltotal. Les siguieron en importancia 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, los cuales representaron el 26% de los
importados. El calzado con suela de caucho, plastico, cuero natural o
regenerado y parte superior de cuero natural conté con una participa-
cion del 22.2% vy el calzado con suela de caucho, plastico, cuero natural
o regenerado y parte superior de materia textil representé el 16.7%.

Principales origenes de importacién del sector de calzado
(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
China 325 34.4
Vietnam 235 28.2
Indonesia 12.6 10.4
Otros 315 27.0
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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China, con una participacion del 34.4% en el total de las importaciones,
se mantuvo como el principal proveedor de calzado del pais. El segundo
lugar lo ocupd Vietnam, con una participacion del 28.2%, y le siguid
Indonesia, con una participacion del 10.4% del total de importaciones.

Situacion financiera

En términos de rentabilidad, el sector disminuyé todos sus indicadores
durante 2015. El margen operacional pasé6 del 7.3% en 2014 al 5.6%
en 2015y se ubicé por debajo del promedio calculado paralos demaés
sectores del estudio (7.7%). El margen de utilidad neta disminuyé del
3.5% al 2.7% entre 2014 y 2015 (vs. 3.3% del promedio industrial).
Asimismo, la rentabilidad del activo (3.1% vs. el 3.6% del promedio
industrial) y la del patrimonio (6.1% vs. 6.8% del promedio industrial)
disminuyeron en Tppy 1.8pp entre estos afios.

Los indicadores de eficiencia se mantuvieron estables en 2015 respecto
a lo observado en 2014. La relacién de ingresos operacionales como
porcentaje del total del activo fue de 1.2 veces, superior en 0.1pp al
promedio calculado para la totalidad de los sectores industriales analiza-
dos. Por su parte, los ingresos operacionales como proporcion del costo
de ventas fueron de 1.4 veces en 2015, igual al promedio industrial.

Indicadores financieros - Calzado

Indicador 2014 2015 Promedio industria*

2015

Rentabilidad Margen operacional (%) 7.3 5.6 7.7
Margen de utilidad neta (%) 35 27 33

Rentabilidad del activo (%) 4.1 31 36

Rentabilidad del patrimonio (%) 79 6.1 6.8

Eficiencia Ingresos operacionales /Total activo (veces) 12 12 1.1
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 14 14 14

Liquidez Razdn corriente (veces) 18 1.7 15
Rotacion CxC (dias) 57.7 534 58.2

Rotacion CxP (dias) 415 471 50.1

Capital de trabajo/Activo (%) 24.8 2.6 17.2

Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 477 493 47.0
Apalancamiento financiero (%) 239 25.1 20.2

Deuda neta (%) 232 24.8 19.9

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 46 empresas.

*No se incluye el sector bajo anlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Cobertura de intereses del sector
de calzado
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(p): proyeccion.
Fuente: célculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.

Con relacién a los indicadores de liquidez, la razén corriente llegd
a niveles de 1.7 en 2015 (inferior al 1.8 de un afio atras y superior al
1.5 del promedio industrial). Por su parte, la rotacién de cuentas por
cobrar se redujo al disminuir en 4.3 dias el cobro (de 57.7 a 53.4 dias
vs. 58.2 del promedio industrial). Por otro lado, las cuentas por pagar
se incrementaron en 5.6 dias (de 41.5 dias a 47.1 entre 2014 y 2015,
inferior al promedio industrial de 50.1 dias).

Finalmente, los indicadores de endeudamiento registraron un incremento
entre 2014y 2015. Larazén de endeudamiento pasé del 47.7% en 2014 al
49.3% en 2015, quedando por encima del endeudamiento del promedio
de laindustria (47%). Por su parte, el apalancamiento financiero y la deuda
neta presentaron crecimientos de 1.2ppy 1.6pp en 2015y se ubicaron en
un 25.1% (vs. 20.2% del promedio de la industria) y un 24.8% (vs. 19.9%).

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el cual esta-
blece 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 niumero de veces que el pago de
intereses es cubierto por la utilidad operacional. Cuando este indica-
dor es mayor o igual a 1, la operacién del sector le permite cubrir el
pago de intereses. Mientras mayor sea esta relacién, 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 proyeccién de Anif
para la cobertura de intereses fue de 0.3 en 2016 y llegaria a cero en
2017. Lo anterior implica que con las utilidades operacionales proyec-
tadas no es posible cubrir el monto de la carga de intereses con el que
estd comprometido el sector de calzado.

Opinion de los empresarios

Segun la Encuesta de Opiniéon Empresarial de Fedesarrollo (EOE)
con corte a noviembre de 2016 (promedio trimestral), la percepcién
de la situacion econdmica actual del sector de cuero, marroquineria
y calzado disminuyd. El balance de respuestas (diferencia entre las
respuestas positivas y negativas) pasé de 43 en octubre de 2015 a
30 un afio después. A pesar de dicha reduccioén, ello evidencia que,
al mes de octubre de 2016, eran muchos més los empresarios que te-
nian una percepcidn positiva acerca de su situacion econémica actual.
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Situacién econémica actual Nivel de existencias y volumen
de los sectores de cuero, actual de pedidos de los sectores
marroquineria y calzado de cuero, marroquineria y calzado
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses) (Balance de respuestas, promedio movil tres meses)
60 60 . . .
40 Nivel de existencias
40 20
30 0
20 20 -19
0 -40
-60 Volumen actual de
20 80 pedidos
10 -100
nov-07 nov-09 nov-11 nov-13 nov-15 nov-16 nov-07 nov-09 nov-11 nov-13 nov-15 nov-16
Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

Este Ultimo registro de 2016 es similar al observado en el promedio
histérico quinquenal (32).

Por otro lado, la percepcion de los productores acerca del volumen
actual de pedidos presentd un balance de respuestas de -19 en no-
viembre de 2016, deteriordndose alin mas frente al -10 de un afio atras
(e igualando la cifra del promedio quinquenal). Ello implica que hay
mas empresarios que consideran que su volumen de pedidos es menor
comparado con los empresarios que piensan que ha mejorado.

Con relacion a los niveles de existencias, el balance de respuestas fue
positivo (11), lo cual evidencia una mayor acumulacién de inventarios.
Aquise observé una reducciédn frente al afio anterior y al promedio his-
torico, cuando el balance de respuestas fue de 17y 14, respectivamente.

Finalmente, segtn la EOE, los empresarios tienen una peor percepcion
acerca de la situacién econdmica del sector para los préximos seis
meses. En efecto, el balance de respuestas pasé de 40 en noviembre
de 2015 a 19 un afio después. Este registro de 2016 es inferior a su
promedio histérico en cinco afos (30).

Perspectivas

Hemos visto cdmo la produccién del sector de calzado repunté hacia
expansiones del +5.1% en el acumulado en doce meses a octubre
de 2016, cifra muy positiva si se compara con la del mismo mes del
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afio 2015 (-6.1%). De manera similar, las ventas del sector de calzado
crecieron a tasas del 1.8% en el acumulado en doce meses a octubre
de 2016, cifra superior en 3.1pp a lo observado en el mismo periodo
ano atras. Con base en ello, Anif pronostica que la produccién habria
cerrado 2016 creciendo a una tasa del 4.6% anual y las ventas habrian
crecido en un 2.5% anual.

Para el afo 2017, se espera que se siga sintiendo el impacto de la fuerte
devaluacién en el costo de los insumos para la produccién del calzado
y en el precio del calzado importado. Adicionalmente, la desaceleracion
de la economia colombiana afectara la demanda al generar un consumo
mas prudente por parte de los hogares. Las ventas del sector también
podrian resultar afectadas por el incremento de la tasa general del IVA
del 16% al 19%, ocasionando aumentos en los costos de produccién.
Ello acarrearia encarecimientos del producto terminado en $2.000,
segun estimaciones de Aosoinducals.

Otro factor de consideracidn radica en los persistentes retos frente al
contrabando técnico y la competencia desleal en las importaciones de
calzado. Por ejemplo, en octubre de 2016 se importaron 24.3 millones
de pares de zapatos, de los cuales un 73% correspondia a productos
que estaban por debajo del precio normal del mercado. Por ello, el Mi-
nisterio de Comercio, Industria y Turismo ha incluido nuevos controles
para la importacién de calzado. El nuevo arancel establece un umbral
entre US$6 y US$10 por par de zapatos, bajo el cual aplicard tempo-
ralmente el arancel méaximo consolidado en la OMC (del 40%y el 35%,
respectivamente), y por encima del umbral, aplicaré el arancel del 15%.
Ademas, también se impusieron otros requisitos que los importadores
deben cumplir, como presentar certificaciones del proveedor, docu-
mentos apostillados o legalizados, o sefialar la declaracién de que el
precio de la factura es realmente el registrado en el exterior.

Por otro lado, la Asociacion Colombiana de Industriales del Calzado,
Cuero y sus Manufacturas (Acicam), constituido en un 98% por micro,
pequefnas y medianas empresas (Mipymes), ha mostrado una buena
perspectiva para exportar sus productos a Estados Unidos, Paises Ba-
jos, Brasil, Guatemala, Pert, Ecuador, Chile, Rusia y el Tridngulo Norte.
Ademas, a la Unién Europea el calzado colombiano llega sin aranceles,
por lo que podria representar oportunidades de negocios.

Prospectivamente, Euromonitor indica que las empresas extranjeras
seguirdn interesadas en el mercado colombiano (aunque posiblemente
retrasen sus planes durante 2017 por la desaceleracién de la economia
del pais). Asimismo, se proyecta que el comercio minorista por internet
tendré el crecimiento mas dindmico en las ventas.
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Bajo este contexto, Anif proyecta que tanto la producciéon (-0.6%) como
las ventas (-1.3%) del sector se contraigan en 2017, pesando mas los
lastres cambiarios y de contrabando. Para 2018, la produccién (-0.4%)
y las ventas (-1.2%) continuarian en el plano negativo.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
una proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto
de variables reales para las cuales se dispone de informacién: produc-
cion, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, entre otros.

Elindicador de estado para el sector de calzado fue de 1.2 a octubre de
2016, inferior a la cifra de 1.5 registrada un afio atras, aunque superior
frente al 0.9 del promedio quinquenal.

Indicador de estado del sector
de calzado

3
2

A d

oct-08 oct-10 oct-12 oct-14  oct-16

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



Madera

* Laproduccion del sector de madera tuvo un aumento del 0.5% en el acumulado de los Gltimos doce meses
a octubre de 2016 (vs. 5.2% de un afo atras). Sin embargo, en lo corrido del afio presentd una preocupante
contraccidn, alcanzando un valor del -1.7% (vs. 8.7%).

e Igualmente, las ventas han mostrado una tendencia negativa en el acumulado en doce meses, mostrando
un decrecimiento del -0.2% (vs. 5.2% de un afio atrds). En la variacion del afio corrido dicha cifra llegé al
-1.3% (vs. 7.8%).

* Enoctubre de 2016, los ingresos de los empresarios del sector se expandieron un 4.5% en el acumulado en
doce meses, situdndose por encima del crecimiento de los costos que fue del 3.8%.

L]

Por el contrario, la variacién de las exportaciones fue positiva, registrando un crecimiento del 5.6% en el
acumulado en doce meses a octubre de 2016, ubicandose muy por encima del total de la industria (-9.5%).
Mientras que las importaciones cayeron a una tasa del -12.7%.

Coyuntura - Sector de madera

Variacién % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-15
A la dltima fecha A octubre de 2015 A octubre de 2014
0.5
0.2
77
45
-6.7
48
38
12.7
5.6

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 1271 12.3 21.0

Ventas 118.7 12.5 -18.7

Empleo 86.4 4.7 -10.0
Precios y costos 1/

Precios al productor 179.3 33 1.6

Remuneracion real 495 4.5 -6.0

4.6 0.5
37 -1.1

Costo materia prima 2145
Costos totales 170.4

Comercio exterior 2/
Importaciones 219.6 =115 9.5
Exportaciones 29.3 ! 6.0 -26.6

Promedio mévil de tres meses
Dato a nov-16
A la iltima fecha A noviembre de 2015 A noviembre de 2014

Encuesta de opinién 3/

Situacion econdmica actual 100 67 100 72
Nivel de existencias 0 0 0 11
Volumen actual de pedidos -100 -17 50 44
Situacion econdmica préximos seis meses 100 50 0 61

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2016.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de madera.
Fuentes: calculos Anif con base en Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Enelano 2016, la producciéon de madera en el pais mostré fuertes desace-
leraciones tras la aparente recuperacion que exhibié en 2015. En efecto, a
octubre de 2016 se observé una variacion del 0.5% en el acumulado de los
ultimos doce meses, cifra que resulta notoriamente menor si se compara
con la observada en el mismo mes de 2015 (5.2%, siendo también inferior
al 2.6% del promedio quinquenal). Este hecho estd sustentado en gran
medida en la fuerte contraccién que enfrenté esta variable en el segundo
semestre de 2016. Por ello, la cifra alcanzada en el afio corrido resulta ser
aun mas baja, registrando una contraccién del -1.7%.

Asimismo, las ventas acumuladas mostraron decrecimientos, reversando la
recuperacion del afio 2015. Efectivamente, el nivel de ventas se contrajo al
-0.2% en el acumulado en doce meses con corte a octubre de 2016, cifra
que resultd inferior a las expansiones del 5.2% de un afo atras (pero superior
al -1.7% del promedio quinquenal). Al analizar la evolucién de las ventas a
lo largo del afio corrido, los resultados también fueron bastante desalen-
tadores, pues se observo una contraccidn del -1.3% en octubre de 2016,
siendo el primer dato negativo que se observa desde diciembre de 2014.

Acorde con el pobre desempefo en materia de produccién y ventas, el
panorama del empleo no resulté alentador, pues tuvo un decrecimiento
del -7.7% en la variaciéon acumulada en doce meses a octubre de 2016
(vs. -8.3% un afo atras y -4.6% del promedio quinquenal). Asimismo, la
evolucién durante el afio corrido fue negativa, pues se presentd una con-
traccion del -8.3% al corte de octubre de 2016, cifra que fue peor al -7%
registrado un afio atrés.

indice de produccion del sector indice de ventas reales
de madera del sector de madera
(Variacion %) (Variacion %)
20 20
15 l I 15 l t
10 | 10 I
o Al s [l
0 _
5 1.7 113
Doce meses 5
10 Il Afo corrido Doce meses
-15 10 Il Afo corrido
-20 |14 -15
.05 20 1t
-30 -25
oct-14  feb-15 oct-15 feb-16  oct-16 oct-14 feb-15 oct-15 feb-16 oct-16

Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane. Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane.

indice de empleo total
del sector de madera
(Variacion %)
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Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane.
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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: célculos Anif con base en Dane.

Precios y costos

Los primeros diez meses de 2016 resultaron positivos en términos del mar-
gen de rentabilidad de la industria maderera, llegando al 0.8% (vs. 0.2%
un afo atrds). Esto se debid principalmente a que el crecimiento de los
ingresos fue mayor al de los costos a lo largo del afio. En efecto, los ingresos
crecieron al 4.5% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016, cifra
superior al aumento de los costos (3.8%) en dicho periodo.

Dichos costos se encuentran divididos entre los costos derivados de ma-
terias primas y los costos en remuneraciones. El primero de ellos tuvo un
incremento del 4.8% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016
(vs.4.6% un afio atras). En cambio, los costos de remuneracion presentaron
una contraccion del -6.7% en el acumulado en doce meses, lo que significd
un alivio en términos de gastos al momento de contratar mano de obra.

Comercio exterior

Las ventas externas del sector mostraron recuperaciones durante 2016,
tras dos afos consecutivos de contracciones. En efecto, su variacién fue
del 5.6% en su acumulado en doce meses a octubre de 2016, cifra que
represent6 una importante recuperacion frente al decrecimiento alcanzado
en el mismo mes de 2015 (-6%) y frente al 2.2% del promedio quinquenal.
El crecimiento de las exportaciones de madera fue sustancialmente supe-
rior al promedio de la industria que, de hecho, mostré contracciones del
-9.5% a octubre de 2016.

A octubre de 2016, los principales destinos de las exportaciones fueron
Panama, con un 42.7% de las exportaciones, sequido por Costa Rica, con
un 11.4%, y México, con un 9.1%. Cabe destacar que la participacién de
Panama aumento en 12pp durante el transcurso del Ultimo afo. Adicio-
nalmente, se observa una diversificacion de las exportaciones, lo que se

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

Pais 2015
Panama 30.9 42.7
Costa Rica 8.4 1.4
México 11.2 9.1
Otros 495 36.8
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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refleja en que cerca de un 36.8% de las mismas se destina a otros paises. Importaciones colombianas
Esto se explica porque las exportaciones a mercados como Ecuador, India  del sector de madera

. o] . .7 i i0 oo
y Estados Unidos han facilitado esta situacion. (Variacion % del acumulado en doce meses)

80
Por su parte, las importaciones decrecieron al -12.7% en el acumuladoen 70| Metera
doce meses a octubre de 2016, cifra superior en 8pp al promedio indus- gg
trial (-20.7%). Frente al dato del mismo mes del afo anterior, esta variacién 40
mostrd una leve caida, pues ascendia al -11.5% un afo atrés. 30
AN
En lo referente a los productos, la importacién de tableros de particula 18 hﬂ\«sﬁ_
representé un 28.4% del total. Les siguieron en importancia los tableros 49 \ -12.7
de fibra de madera (24.7%) y la madera contraparchada (9.9%). -20 M ndustria A
30

. . . . L oct-10  oct-12  oct-14  oct-16
En cuanto al origen de las importaciones, estas provienen principalmente

de paises como Ecuador y Chile, los cuales concentran entre ambos més
del 45% de las importaciones del pais, sequidas por China con el 16.2%.
Cabe destacar que los registros para Ecuador fueron 4pp superiores a los
observados un afio atras, lo que muestra la ganancia en materia de repre-
sentatividad del mercado de este pais en el dltimo afo. Asi se demuestra
que existen tres mercados grandes que concentran mas del 60% de las
importaciones del pais.

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

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

Pais
Ecuador 22.1 26.0
Chile 241 213
China 21.0 16.2
Otros 32.8 36.5
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Situacidn financiera

Los indicadores de rentabilidad de las empresas del sector de madera
mostraron resultados menos favorables en 2015 frente a lo observado en
2014. Por ejemplo, el margen operacional de las empresas del sector se
mantuvo estable en un 6.9% entre 2015y 2014 (vs. el 7.7% del promedio
de laindustria). Sin embargo, se evidencié un deterioro, entre estos afos,
del margen de utilidad neta (pasando del 5% en 2014 al 3.9% en 2015),
la rentabilidad del activo (del 3.5% al 2.8%) y la del patrimonio (del 6.3%
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al 5.1%). Gracias a esta tendencia descendente, estos niveles se ubicaron
por debajo del promedio industrial para cada uno de los indicadores
analizados, con excepcién del margen de utilidad neta.

Por su parte, los indicadores de eficiencia se mantuvieron estables entre
2014y 2015. Alli la relacion de los ingresos operacionales frente al total
del activo se mantuvo constante en 0.7 veces (vs. 1.1 del promedio de la
industria). A su vez, la razén de ingresos operacionales/costo de ventas se
sostuvo en 1.3 veces entre estos afos (vs. 1.4).

Entre tanto, los indicadores de liquidez presentaron tendencias mixtas entre
2014y 2015. De hecho, la rotacidon de cuentas por cobrar bajé a niveles
de 54 dias (reduciéndose en 2.2 dias vs. un afo atras) inferior a los 58.1
dias del promedio de la industria. Al mismo tiempo, la rotacién de cuentas
por pagar aumentd hacia los 43.6 dias (+ 1.3 dias vs. un afio atras), dando
mas tiempo a los empresarios para el pago de sus deudas. Por su parte,
la razén corriente cay6 de 1.9 veces en 2014 a 1.7 veces en 2015 (vs. 1.5
del promedio industrial), y el capital de trabajo sobre activo disminuyd de
23.2 a21.7 veces (vs. 17.3 del promedio industrial).

Por Ultimo, se observaron resultados mixtos en los indicadores de en-
deudamiento para el aflo 2015, en comparacion con las cifras de un afio

Indicadores financieros - Madera

Indicador 2014 2015  Promedio industria*
2015
Rentabilidad Margen operacional (%) 6.9 6.9 7.7
Margen de utilidad neta (%) 5.0 39 33
Rentabilidad del activo (%) 35 2.8 36
Rentabilidad del patrimonio (%) 6.3 5.1 6.8
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.7 0.7 1.1
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 13 13 14
Liquidez Razén Corriente (veces) 19 1.7 15
Rotacion CxC (dias) 56.2 54.0 58.1
Rotacién CxP (dias) 42.3 43.6 50.0
Capital de trabajo/Activo (%) 232 21.7 17.3
Endeudamiento  Razén de endeudamiento (%) 44.2 45.0 471
Apalancamiento financiero (%) 11.9 1.2 20.5
Deuda neta (%) 1.5 10.7 20.2

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacidn financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacion financiera de 50 empresas.

*No se incluye el sector bajo andlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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atrds. La razén de endeudamiento aumentd del 44.2% al 45% (vs. 47.1%
del promedio de laindustria), mientras que el apalancamiento financiero
disminuyé del 11.9% al 11.2% (vs. 20.5% del promedio industrial), al igual
que la deuda neta que pasé del 11.5% al 10.7% (vs. 20.2%).

Andlisis de riesgo financiero

Con el fin de realizar una medicién 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. Cuan-
do el indicador es superior a 1, el sector tiene los recursos suficientes
para cubrir a cabalidad los costos de su endeudamiento. Si, por el
contrario, el indicador es menora 1, la operacién de las empresas del
sector no alcanza para costear el servicio de la deuda. Si los resultados
delindicador son negativos, el sector tiene pérdidas operacionalesyy,
por ende, el riesgo de crédito es alto.

En promedio, entre 2010 y 2015, el sector de madera conté con los
recursos exactos para solventar el costo de su deuda, dado que el in-
dicador de cobertura se ubicé en 1. No obstante, durante 2014-2015
este indicador mostré una caida considerable, aunque el indicador
continuaba registrando valores mayores a 1. Sin embargo, para 2016
Anif pronosticé un valor equivalente a 0.7, lo que confirmaria esta
tendencia decreciente. Esto es un reflejo de la existencia de un au-
mento del riesgo financiero latente en el sector, que es coherente con
la caida en su produccién y en sus ventas.

Opinion de los empresarios

De acuerdo con la encuesta de Fedesarrollo, en materia de situacion
actual, el promedio mévil de tres meses del balance de respuestas de
los empresarios del sector llegd a 67 en noviembre de 2016, registrando
una cifra inferior al 89 del mismo periodo de 2015 (pero superior al 53
del promedio quinquenal). Dado el desempefio desfavorable de la pro-
duccién y de las ventas durante los ultimos doce meses, los empresarios
se encuentran menos optimistas que el afio anterior.

De igual manera, de la mano de la caida en el nivel de ventas durante
el aho 2016, en materia de pedidos, el promedio mévil a tres meses
del balance de respuestas de los empresarios se ubicé en -17 en
noviembre de 2016, valor inferior al +28 encontrado para el mismo
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mes del afio anterior, registrando una de las cifras méas bajas desde
abril de 2014. Por su parte, el balance de respuestas referente a las
existencias se mantuvo estable en 0 durante 2014-2015 (vs. 1 del
promedio quinquenal).

Perspectivas

La produccién de madera mostré una pobre dindmica durante 2016, con
expansiones de apenas un 0.48% en el acumulado a octubre de 2016,
desdibujando la recuperacion que habia presentado durante 2015. En
linea con lo anterior, Anif prevé que la producciéon de madera se contraiga
al -1.9% al cierre del afio, lo cual es consistente con contracciones en las
ventas estimadas en un -1.7%.

Estos comportamientos a nivel de la produccién y las ventas para 2016
se explicarian, en primera medida, por el bajo dinamismo que ha mos-
trado el sector de la construccidn de edificaciones durante el Gltimo
ano, el cual resulta un gran demandante de los productos generados
por el sector de madera. En efecto, de acuerdo con las proyecciones
de Anif, el PIB del sector de edificaciones habria crecido solo un 4.2%
real anual en 2016, lo que representa un crecimiento marginal frente
al 4% observado en 2015.

En contraste, la recuperacién que se presentd en los méargenes de
rentabilidad del sector puede alivianar y mejorar la situacién de los
empresarios madereros. De hecho, los costos de remuneracién de
personal se contrajeron en un -6.7%, ayudando de forma importante
a mejorar los margenes de rentabilidad. Sin embargo, es preocupante
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el incremento en los costos de materia prima que se ha venido pre-
sentando en el Ultimo afo.

En el crecimiento de estos costos pudo haber jugado la alta cantidad
de incendios forestales que afectaron al pais durante los primeros
seis meses de 2016 como consecuencia del Fenémeno de El Nifio.
De acuerdo con cifras de la Unidad Nacional para la Gestion del
Riesgo de Desastres, en Colombia se presentaron alrededor de 1.480
incendios forestales durante dicho periodo, los cuales arrasaron con
cerca de 60.000 hectareas de areas boscosas. Sumado a esto, segun
la Federacién Nacional de Industriales de la Madera (Fedemaderas),
en Colombia existe un amplio mercado de madera ilegal que ha per-
meado incluso la contratacidn de obras publicas, lo cual ha generado
un incremento todavia mayor en el costo de las materias primas del
sector, que derivaria en mayores gastos en produccion.

Por su parte, el comportamiento de las exportaciones de madera ha
sido alentador pues su acumulado en doce meses ha evidenciado
registros positivos por primera vez desde noviembre de 2013, dando
indicios a los productores locales de un crecimiento de la demanda
del exterior. Dicha tendencia, en parte, se debe al buen dinamismo
que mostrd el mercado panamefio en el dltimo afio, aumentando
su participacién de las exportaciones como consecuencia del buen
desempeno que habia tenido el sector de la construccién en dicho
pais. Sin embargo, tras finalizar las obras del Canal de Panaméy con la
caida en la inversidn extranjera evidenciada en el segundo semestre
del aho (como consecuencia de los Panama Papers), se esperaria una
contraccidén en la construccién de dicho pafs, lo que significaria una
caida en la demanda de madera colombiana.

Paraddjicamente, a pesar de los lastres mencionados, los empresarios
del sector se muestran bastante optimistas. Segun la Encuesta de Fede-
sarrollo, existen expectativas favorables sobre la actividad econémica
para los proximos seis meses, condicion que se reflejé en un favorable
balance de respuestas de +50 al corte de noviembre de 2016 (pro-
medio trimestral). Por ello, Anif estima una pronta recuperacién en la
produccién del sector hacia expansiones del 9.2% en 2017 (vs. -1.9%
estimado para 2016). En las ventas se prevé un comportamiento similar,
estimandose expansiones del 1.1% para 2017 (vs. las contracciones del
-0.2 estimadas para 2016). Dicha recuperacion estaria apalancada en
el rebote del sector de la construccion (+5.2% esperado para 2017).
Finalmente, para 2018 Anif espera que la produccién de madera crezca
a tasas del 2% y las ventas al 1.4%
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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
indicador recoge el comportamiento de las variables estudiadas,
tomando las senales que el conjunto emite de forma separada y
unificandolas en un solo valor. Para el célculo del indice se modela
la informacion relacionada con produccién, ventas, empleo, costos,
pedidos, exportaciones, importaciones, etc. Para mayor informacién,
referirse al Anexo 1 del estudio.

El indicador de estado mostré una estabilidad en los Gltimos doce
meses, pasando de -2.4 en octubre de 2015 a-2.1 en el mismo mes de
2016. Para 2017, con los prondsticos que tiene Anif de contracciones
en la producciény las ventas, se esperaria que este indicador mantenga
las caidas de los afios anteriores (hacia niveles de -2.1).
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e Lascifras de produccién del sector de muebles mostraron un crecimiento del 5.4% en el acumulado en doce
meses a octubre de 2016 (vs. -2.7% un afo atrés).

*  Asimismo, las ventas de muebles crecieron para el afio 2015. De hecho, esta variable aumenté un 1.6% en
el acumulado en doce meses con corte a octubre de 2016 (vs. -3.2% un afio atras).

e Losingresos de los empresarios tuvieron un crecimiento del 5% en el acumulado en doce meses a octubre
de 2016, mientras que los costos se expandieron a una tasa del 5.1% para el mismo periodo.

* Las exportaciones del sector mostraron un crecimiento del 0.4% en el acumulado en doce meses a octubre

de 2015. Por su parte, las importaciones se contrajeron a una tasa del -26.9%.

Coyuntura - Sector de muebles

Variacién % anual del promedio en doce meses
Dato a oct-16
A la dltima fecha A octubre de 2015 A octubre de 2014

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccién 98.8 5.4 3.0 0.0

Ventas 92.6 1.6 -33 -0.2

Empleo 100.4 2.8 -2.8 -0.8
Precios y costos 1/

Precios al productor 167.4 5.0 30 1.6

Remuneracién real 113.6 0.2 6.3 08

Costo materia prima 160.7 6.3 33 14

Costos totales 150.0 5.2 14 1.0
Comercio exterior 2/

Importaciones 28.0 -26.9 -26.2 7.3

Exportaciones 15.0 0.4 -26.5 23.7

Promedio mévil de tres meses
Dato a nov-16
A la iltima fecha A noviembre de 2015 A noviembre de 2014

Encuesta de opinién 3/

Situacién econdmica actual 29 23 52 40
Nivel de existencias -20 -7 " -1
Volumen actual de pedidos 0 -20 -1 24
Situacion econdmica proximos seis meses 14 1 4 22

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2016.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de Muebles.

Fuentes: calculos Anif con base en Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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indice de produccion del sector
de muebles

Produccion, ventas y empleo

La produccién del sector mostré importantes recuperaciones durante
2016, habiéndose expandido a ritmos del 5.4% en el acumulado en
doce meses a octubre de ese afio, frente a las contracciones del -2.5%
un afio atras (y el 0.2% del promedio quinquenal). Dicha recuperacion
inicié en el mes de noviembre de 2015, cuando se comenzaron a pre-
sentar registros positivos en la produccién acumulada en doce meses.

Para el afio 2016, las ventas de muebles registraron una tendencia
similar a la presentada por la produccidn. Esta variable aumentd un
1.6% en el acumulado en doce meses a octubre, cifra que representd
una rapida recuperacién frente al registro del -3.2% observado en el
mismo periodo de 2015. Dicha expansion también es superior al -0.4%
que muestra el promedio de los Ultimos cinco afios. Todo lo anterior
evidencia un importante aumento en el nivel de la demanda por sus
productos, tendencia que se inici6 en el dltimo trimestre de 2015.

En linea con lo observado en materia de produccién y ventas, el
empleo repunté a ritmos del 2.8% en el acumulado en doce meses
a octubre de 2016 (vs. las contracciones del -1.8% un afo atras y del
-1.5% del promedio quinquenal). En dicho repunte del sector ha re-
sultado importante la pronta recuperacién que se ha observado en el
comercio exterior tras las fuertes contracciones que se presentaron
el afio anterior.

indice de ventas reales
del sector de muebles

indice de empleo total
del sector de muebles
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Precios y costos

El desempefio que mostrd el margen de rentabilidad del sector de mue-
bles no fue el mejor, llegando al -0.2% al corte de 2016 (vs. 1.5% un afio
atras y 0.9% del promedio quinquenal). Ello obedecié a que los ingresos
se expandieron a tasas del 5% en el acumulado en doce meses a octubre
de 2016 (vs. 3% un afo atras y 2.8% del promedio quinquenal), mientras
que los gastos crecieron al 5.2%(vs. 1.5%y 1.7% del promedio quinquenal).
Esto ultimo se explica, en buena medida, por la tendencia alcista que han
mostrado los gastos en materia prima.

A pesar de que los costos de remuneracién laboral han mostrado variacio-
nes bastante bajas cercanas al 1%, el incremento en el costo de materia
prima se ha mantenido en tasas por encima del 5.5%. Lo anterior ha llevado
aque el incremento de costos del 5.2% observado en octubre de 2016
fue una de las cifras mas alta de todo el afo.

Comercio exterior

Las exportaciones de muebles mostraron un leve crecimiento del 0.4% en
el acumulado en doce meses a octubre de 2016. Este crecimiento de las
exportaciones representa un fuerte rebote frente al registro observado en
el mismo mes de 2015 (-26.7%), practicamente igualando los dinamismos
observados en 2014 (y siendo superior al -11.2% del promedio quinque-
nal). De esta manera, las cifras del sector presentaron una trayectoria mas
favorable a la exhibida por el promedio de la industria, donde se presenté
una contraccion del -9.5%.

En las ventas externas, Estados Unidos y Chile fueron los dos prin-
cipales destinos de exportacién, alcanzando una participacién del

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

Pais 2015
Estados Unidos 13.3 23.1
Chile 15.4 21.5
Panama 19.5 20.2
Otros 51.8 35.1
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Precios vs. costos del sector
de muebles
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Importaciones colombianas
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23.1% y del 21.5% del total, respectivamente. El tercer lugar lo
ocupd Panama con un registro del 20.2%, cifra que cayd en 11.3pp
en comparacion con la encontrada un afo atrés. Por otra parte, el
producto que se exportd de forma mas significativa en el Ultimo afio
fueron los demdas muebles y sus partes, concentrando el 93.5% de
las exportaciones.

Las importaciones de muebles mostraron una contraccién del -26.9% en
el acumulado en doce meses a octubre de 2016 (practicamente igual
al -26.2% de un afo atras), muy por debajo al -6.9% del promedio de
los ultimos cinco afos. Cabe mencionar que la variacién del sector se
ubico por debajo de la disminucién de las importaciones alcanzada por
el total de la industria (-20.7%).

En cuanto al origen de las importaciones, el pais lider en este rubro
es China, que participa con cerca del 23.1% de las importaciones,
disminuyendo su proporcién en 6.3pp entre octubre de 2015 y el
mismo mes de 2016. En segundo lugar se ubican las reexportaciones
realizadas por el pais (21.2%), lo cual se define como una modalidad
de exportacién que regula la salida definitiva del territorio aduanero
nacional de mercancias que estuvieron sometidas a una modalidad de
importacion temporal o a la modalidad de transformacién o ensamble.

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

Pais 2015
China 29.4 23.1
Colombia 24.9 21.2
Estados Unidos 9.1 14.8
Otros 36.6 40.9
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Situacion financiera

En 2015, los indicadores de rentabilidad del sector de muebles mos-
traron un comportamiento mixto. Por ejemplo, el margen operacional
aumentd en 0.5pp en el dltimo afo, llegando al 8.2% al cierre de 2015
(vs. 7.6% del promedio de la industria). Por el contrario, el margen de
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utilidad neta bajé 1.8pp (llegando al 3.1%), la rentabilidad del activo
se redujo en 2pp (3.2%), al igual que la rentabilidad del patrimonio
que disminuyé 3.6pp (5.8%). Con excepcién del margen operacional,
todos los indicadores de rentabilidad registraron valores inferiores al
promedio industrial.

Por su parte, los indicadores de eficiencia del sector tuvieron un com-
portamiento estable entre 2014 y 2015. La relacion ingresos opera-
cionales sobre activos bajé de 1.1 veces a 1 vez (vs. 1.1 del promedio
industrial), mientras que la de ingresos operacionales sobre costo de
ventas se mantuvo estable en 1.6 veces (vs. 1.4).

En lo que corresponde a los indicadores de liquidez, para el perio-
do analizado, la razdn corriente se mantuvo en 1.6 veces (vs. 1.5 del
promedio de la industria) y la relacién capital de trabajo sobre activo
llegd al 21.6% (vs. 20.2% un afo atras 'y 17.2% del promedio indus-
trial). Igualmente, la rotacion de cuentas por cobrar subié ligeramente
de 63.4 dias a 63.7 dias y la rotacién de cuentas por pagar aumenté
hacia los 59.7 dias (vs. 50.8 de un afio atras y 49.7 dias del promedio
industrial). Esto Ultimo sugiere que las empresas tuvieron mas tiempo
para pagar a sus acreedores, y contaron con un mayor lapso de tiempo
para cobrar a sus deudores.

Indicadores financieros - Muebles

Indicad 2014 2015  Promedio industria*
2015
Rentabilidad Margen operacional (%) 7.7 8.2 7.6
Margen de utilidad neta (%) 49 3.1 33
Rentabilidad del activo (%) 5.2 32 3.6
Rentabilidad del patrimonio (%) 9.4 5.8 6.8
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.1 1.0 1.1
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.6 1.6 14
Liquidez Razén Corriente (veces) 1.6 1.6 1.5
Rotacion CxC (dias) 63.4 63.7 57.8
Rotacion CxP (dias) 50.8 59.7 49.7
Capital de trabajo/Activo (%) 20.2 21.6 17.2
Endeudamiento  Razon de endeudamiento (%) 44.7 45.1 47.1
Apalancamiento financiero (%) 16.7 17.5 20.5
Deuda neta (%) 16.4 17.3 20.2

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacién 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 anlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.



Muebles 117

Cobertura de intereses del sector
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Analizando el nivel de endeudamiento del sector, se encontré que
los tres indicadores que componen este rubro subieron entre 2014
y 2015. Asi, el apalancamiento financiero aumenté del 16.7% al
17.5%, la deuda neta crecié del 16.4% al 17.3%, y la razén de en-
deudamiento se incrementé del 44.7% al 45.1%. A pesar de esta
trayectoria ascendente, estos indicadores se mantienen por debajo
del promedio de la industria.

Andlisis de riesgo financiero

Con el fin de realizar una medicién 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
elindicador es superiora 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 operacién 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.

Entre 2010 y 2015, el indicador del sector de muebles mostré una
tendencia estable en su valor, fluctuando alrededor de su promedio
histérico (1.7). Sin embargo, para el final de 2016 se preveia una
reduccidn de esta variable alcanzando la cifra de 0.8, con lo cual el
indicador se situaria por debajo de 1 en el futuro cercano. Esto per-
mitié concluir que las empresas del sector tendrian dificultades para
apalancar su nivel de endeudamiento.

Opinion de los empresarios

La opinidn de los empresarios del sector de muebles sobre la situacidn
econdmica actual a noviembre de 2016 resulté relativamente desfavo-
rable, ya que el promedio mévil a tres meses del balance de respuestas
fue de 23, es decir 9 puntos menor al dato del mismo mes de 2015 (32).
Esto ultimo a pesar de la trayectoria de la produccién y de las ventas
del sector analizada al comienzo de este capitulo. Cabe resaltar que
dicho balance de respuestas es inferior al 42 del promedio quinquenal.

En cuanto a las expectativas que tienen los empresarios sobre su situa-
ciéon econdmica en los proximos seis meses, a noviembre de 2016 se
observé que el promedio moévil a tres meses del balance de respuestas
presentd una dindmica menos optimista, situdndose en 14.3, muy por
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Situacion econémica actual del Nivel de existencias y volumen
sector de muebles actual de pedidos del sector
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses) de muebles
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debajo a lo registrado en enero de 2016 (42.9). Esto demuestra un
deterioro marcado del optimismo por parte de los empresarios del
sector, el cual se puede explicar por el decrecimiento que mostraron
los margenes de rentabilidad en lo corrido del afio. Sin embargo, cabe
resaltar que el balance de respuestas aun es positivo, por lo cual se
esperaria que esta situacion se revierta ante el buen comportamiento
que se ha observado tanto en produccién como en ventas.

Finalmente, el nivel de existencias alcanzé un promedio movil a tres
meses en el balance de respuestas de -7 para octubre de 2016, cifra
que es mucho menor a la observada un afo atras (12). Esta favorable
reduccion de los niveles de existencias contrasta con el desempefo
negativo del balance de respuestas sobre el volumen de pedidos, el
cual se ubicé en-20 (vs. 6 un afio atras), lo cual indica que el porcentaje
de los empresarios que reportan una reducciéon de esta variable conti-
nud siendo mayor que el de aquellos que percibieron un incremento.

Perspectivas

En términos generales, las variables de desempefio del sector de
muebles a octubre de 2016 muestran una leve recuperacién para este
segmento industrial en lo que respecta a produccién y ventas. En este
sentido, el prondstico de Anif sefiala que se habria cerrado el afio 2016
con un crecimiento del 0.8% en produccién y del 0.4% en ventas. Estos
valores proyectados para finales de 2016 evidencian una recuperacion
de la actividad econdmica del sector, tras la contraccion observada en
estas variables en 2015.
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Dicha recuperacion se explica, en alguna medida, por el leve repunte
de la actividad exportadora del sector, sustentada en un crecimien-
to del 0.4% en el acumulado en doce meses al corte de octubre de
2016. A pesar de que parece una cifra muy marginal, cabe recordar
que la contraccién de la actividad exportadora fue cercana al -27% en
el aflo 2014, por lo cual un crecimiento en esta actividad no es des-
preciable para la producciéon del sector. En ello ha jugado un papel
clave el repunte en el valor de las ventas a los principales destinos
de exportacién, como Panamé (con una variacion del 23.8% durante
el Ultimo afio al corte de octubre de 2016) y Chile (20.3%), condiciéon
que contribuyé a las mencionadas expansiones en las exportaciones
(vs. las contracciones del -9.5% del total de la industria).

Sin embargo, en contraste con la recuperacién del mercado externo,
el mercado local mostré sehales de alerta provenientes del decreci-
miento del drea licenciada para la construccién de oficinas entre enero
de 2015 y el mismo mes de 2016. En efecto, el acumulado en doce
meses del drea aprobada para construccién decrecié significativa-
mente en un -51.8% en ese periodo. Se esperaria que, en la medida
en que se cuente con una menor cantidad de oficinas construidas
para adecuar y organizar, el sector experimente una reduccién en la
demanda de sus productos, perjudicando la dindmica de pedidos
para los productores del sector.

Ademés, las expectativas de los empresarios sobre la produccién de
muebles para los préximos seis meses evidenciaban pesimismo al
cierre de 2016. En efecto, el promedio mévil a tres meses del balance
de repuestas alcanzé un valor de 14.3 a octubre de 2016, cifra que fue
notoriamente inferior a la registrada en enero del mismo afio (42.9). Esta
tendencia negativa inicié en el cierre del segundo trimestre de 2016, lo
que sefala que los Ultimos meses de dicho afo no habrian resultado
favorables en materia de actividad econdmica de los empresarios.

Por su parte, el margen de rentabilidad ha mantenido una tendencia
negativa durante el dltimo afo. Esto se refleja en que, a octubre de
2016, los ingresos del sector se expandieron un 5% en el acumulado
en doce meses, mientras que los costos tuvieron una inflacién del 5.2%,
contrayendo el margen en un 2% para el sector durante dicho periodo.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, no se prevé un panorama muy favora-
ble para el sector, estimdndose contracciones del-3.2% en la produccién
y del -6.5% en las ventas para el afio 2017. Para 2018, se estima que las
ventas aumentaran en un 0.2% y la produccién un 2.1%
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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
indicador recoge el comportamiento de las variables estudiadas,
tomando las senales que el conjunto emite de forma separada y
unificandolas en un solo valor. Para el célculo del indice se modela
la informacion relacionada con produccién, ventas, empleo, costos,
pedidos, exportaciones, importaciones, etc. Para mayor informacion,
referirse al Anexo 1 del estudio.

El indicador de estado del sector de muebles presenté un nivel de
0 en octubre de 2016, lo que reflejaria un leve descenso frente a lo
observado en el mismo mes de 2015 cuando se obtuvo un valorde 1.
En esta medida, se puede deducir que las dificultades que afrontaron
los empresarios de este sector industrial en materia de produccion,
ventas y empleo incidieron negativamente sobre el desempefo de
esta variable durante el dltimo afo.

Indicador de estado del sector
de muebles

4
3
2

A oD

0.0

oct-08 oct-10 oct-12 oct-14  oct-16

Fuente: calculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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* la produccién industrial del sector de papel, cartén y sus productos registré una expansion del 1.7% anual
en el acumulado en doce meses a octubre de 2016, cifra inferior al 4.1% anual observado un afio atrés.

e Las ventas industriales del sector registraron un comportamiento similar al de la produccidn. Asi, dichas ventas
registraron un crecimiento del 2% anual en el acumulado en doce meses a octubre de 2016 (vs. 2.4% un afio atras).

e Elindice de empleo registré un crecimiento del 2.6% anual en el acumulado en doce meses a octubre de 2016
(practicamente estable frente al 2.7% anual de un afio atrés).

* Las exportaciones del sector se contrajeron a ritmos del -25.6% anual en octubre de 2016 (acumulado en doce
meses) frente al -19% de un afio atrés, alcanzando un valor de US$309 millones. Ecuador siguid siendo el principal
socio comercial, concentrando el 25.5% del total de las ventas externas. El principal producto exportado fueron
los pafales para bebé y las compresas, con una participacion del 31.5% dentro del total exportado durante el
periodo en mencion.

* lasimportaciones del sector cayeron un-10% anual en el acumulado en doce meses a octubre de 2016 (vs.-11%
un afio atrés), alcanzando un valor de US$661 millones. Estados Unidos se mantuvo como el principal origen
de las compras externas del sector, con una participacion del 28.3% dentro del total de las importaciones. El
principal producto importado fueron los papeles-cartones estucados, con una participacion del 17.6% dentro
del total de las importaciones.

Coyuntura - Sector de papel, carton y sus productos

Variacién % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-16
A la ultima fecha A octubre de 2015 A octubre de 2014

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 112.0 1.7 4.1 03

Ventas 108.9 2.0 24 -1.0

Empleo 108.4 2.6 2.7 -1.0
Precios y costos 1/

Precios al productor 143.2 8.9 6.6 14

Remuneracion real 84.9 0.7 2.1 -1.0

Costo materia prima 147.4 10.3 14.1 4.2

Costos totales 135.2 9.0 12.4 34
Comercio exterior 2/

Importaciones 661.0 9.9 -10.7 1.8

Exportaciones 309.1 -25.6 -19.1 -2.8

Promedio mévil de tres meses
Dato a nov-16
A la Ultima fecha A noviembre de 2015 A noviembre de 2014

Encuesta de opinién 3/

Situacion econdmica actual 50 48 38 47
Nivel de existencias -1 -12 7 10
Volumen actual de pedidos 0 7 -13 -7
Situacion econémica préximos 6 meses 0 10 -14 8

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2016

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de papel, cartén y productos de papel y carton.
Fuentes: calculos Anif con base en Dane, Banco de la Republicay Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Durante 2016, el sector de papel, cartén y sus productos exhibié una
importante desaceleracion. En efecto, la produccion industrial del
sector registré una expansion del 1.7% anual en el acumulado en
doce meses a octubre de 2016 frente al 4.1% anual observado un afo
atras. Aun asi, este resultado es mucho mejor que el -1.2% promedio
registrado en los dltimos cinco afos.

De manera similar, las ventas del sector de papel, cartdn y sus pro-
ductos se expandieron al 2% anual en el acumulado en doce meses
a octubre de 2016 (vs. 2.4% un afio atras), superando ampliamente la
contraccién del -1.7% del promedio de los uUltimos cinco afos. Este
moderado desempefo de las ventas podria explicarse por dos facto-
res: i) el débil crecimiento del 1.5% en el consumo de los hogares du-
rante enero-septiembre de 2016 (vs. 2.5% un afo atras); y ii) el menor
impulso proveniente del comercio de libros, papeleria, periddicos y
revistas, cuyas ventas crecieron un 7.3% anual en el acumulado doce
meses a octubre de 2016.

A diferencia de la produccién industrial y de las ventas del sector
durante 2016, el empleo mantuvo un desempefio estable. En efecto,
dicho indicador exhibié un aumento del 2.6% anual en el acumulado
en doce meses a octubre de 2016 frente al 2.7% del afio anterior (y
al -1.4% del promedio quinquenal).

indice de produccion del sector indice de ventas reales
de papel, carton y sus productos del sector de papel, cartén
(Variacion %) y sus productos

(Variacion %)
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Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane. Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane.

Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane.
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Precios vs. costos del sector
de papel, carton y sus productos
(Variacion % anual en doce meses)

12 Costos
8
0 \/ —
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Fuente: célculos Anif con base en Dane y
Banco de la Republica.

Precios y costos

El margen de las empresas productoras de papel, cartén y sus produc-
tos mostré una caida en el Ultimo afio con corte a octubre de 2016. Este
resultado obedecid a: i) unincremento del 8.9% anual en los ingresos
en el periodo de referencia (superando el 6.6% de un afio atrds y su
promedio histérico del 2.7%); y i) un aumento mas moderado de los
costos. Estos dltimos se incrementaron al 9% anual en el acumulado
en doce meses a octubre de 2016, desacelerandose frente al 12.4%
del afio anterior, por cuenta de los menores costos de la mano de obra
(0.7%) y de las materias primas (10.2% anual). Aun asi, el incremento
en los costos ha estado muy por encima de su promedio histérico del
2.4%. Esto ultimo esta relacionado con el marcado aumento del precio
del proceso de fabricacién de papel-carton.

Comercio exterior

Las exportaciones del sector de papel, cartdn y sus productos continua-
ron exhibiendo una tendencia decreciente en 2016, completando cuatro
afos de descenso. Asi, las ventas externas del sector alcanzaron un valor
de US$309 millones en octubre de 2016 (acumulado en doce meses),
contrayéndose un -25.6% anual frente al -19.1% de un afo atras y al -5.9%
promedio de los Ultimos cinco afos. Dicha contraccion de las exportaciones
esta relacionada en gran medida con: i) la penetracion mundial de internet,
lo cual ha afectado el desempefio de las impresiones; y ii) la sustitucion
de materiales para empaques.

Con relacién alos principales destinos de las exportaciones, estos continua-
ron concentrados en la regidn. En efecto, Ecuador siguié siendo el principal
socio comercial del sector durante el Ultimo afio con corte a octubre de
2016, concentrando el 25.5% del total de las ventas externas (vs. 27.8%
un afo atras). Detras se ubicaron Per(, con una participacion del 25.1%
en el total exportado (vs. 20.7% del afo anterior), y Chile, concentrando
el 8.2% de las exportaciones (vs. 7.4%).

Entre los principales productos exportados se encuentran los pafiales para
bebé y las compresas, con una participacion del 31.5% dentro del total
exportado durante el dltimo afio con corte a octubre de 2016. Mientras
tanto, los papeles-cartones sin estucar ni recubrir representaron el 19%
de las ventas externas y los papeles-cartones estucados, recubiertos, im-
pregnados o revestidos el 12.8% de las mismas.

Al igual que las exportaciones, las importaciones del sector de papel,
cartdn y sus productos continuaron cayendo en 2016. De esta forma, las
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Principales destinos de exportacion del sector de papel, carton y sus productos
(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
Ecuador 27.8 25.5
Perd 20.7 25.1
Chile 7.4 8.2
Otros 44.1 412
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

compras externas del sector se contrajeron un -9.9% anual en el dltimo
afno con corte a octubre de 2016 (vs. -10.7% un afio atras), alcanzando un
valor de US$661 millones. De esta manera, las importaciones contindian
cayendo a tasas superiores al promedio histérico (-2.2%). Esta menor di-
namica de las importaciones se explica por factores como: i) la sustitucion
de importaciones por cuenta de la marcada devaluacién cambiaria del
11.2% anual en 2016; y ii) las menores ventas de libros, papeleria, perio-
dicosy revistas, pasando de expansiones del 11.3% al 3.8% anual durante
el periodo de referencia.

Estados Unidos se mantuvo como el principal origen de las importaciones
del sector en el dltimo afio con corte a octubre de 2016, con una partici-
pacion del 28.3% dentro del total de las compras externas (vs. 28.8% un
afo atras). Detras se ubicaron Chile, de donde provino el 11.5% del total
de importaciones del sector (vs. 11.2% de un afio atrés), y Brasil (10.8% de
las compras externas vs. 10.6% del afio anterior).

Entre tanto, los principales productos importados por el sector al corte de
octubre de 2016 (acumulado en doce meses) fueron los papeles-cartones
estucados, con una participacion del 17.6% dentro del total de las importa-
ciones. Les siguieron: i) la pasta quimica de madera (a la soda o al sulfato),

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

Pais
Estados Unidos 28.8 28.3
Chile 11.2 11.5
Brasil 10.6 10.8
Otros 49.5 49.4
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Exportaciones colombianas

del sector de papel,

carton y sus productos
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Importaciones colombianas del sector
de papel, carton y sus productos
(Variacion % del acumulado en doce meses)

Industria
20
-
00— v ,’x—
-10

50
40
30

9.9

Papel, carton

-20 y sus productos

oct-10 oct-12 oct-14 oct-16

Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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la cual representé el 15.2% de las compras externas; y ii) el papel-cartdn
estucado, recubierto, impregnado o revestido (14.3% del total importado).

Situacion financiera

Los indicadores financieros de las empresas del sector de papel,
cartén y sus productos exhibieron un buen desempefio en 2015 res-
pecto a lo observado en 2014, a pesar de los débiles resultados en
la produccién, las ventas y el comercio exterior. Por ejemplo, todos
los indicadores de rentabilidad del sector registraron incrementos en
2015. El margen operacional pasé del 8% en 2014 al 8.4% en 2015
(vs. 7.6% de la industria). Por su parte, el margen de utilidad neta se
incrementd 0.9pp, ubicandose en el 3.6%, frente al 3.3% promedio
de la industria. Asimismo, tanto la rentabilidad del activo (3.2% en
2015 vs. 2.4% en 2014) como la del patrimonio (6.7% vs. 5.1%) se
incrementaron, aunque se ubicaron en ambos casos por debajo del
promedio de la industria (3.6% y 6.8%, respectivamente).

Los indicadores de eficiencia se mantuvieron practicamente inalte-
rados en 2015 con relacién a lo registrado en 2014. Asi, los ingresos
operacionales se mantuvieron en 0.9 veces el valor de los activos

Indicadores financieros - Papel, cartén y sus productos

Indicador

Rentabilidad Margen operacional (%) 8.0 8.4 7.6
Margen de utilidad neta (%) 2.7 36 3.3
Rentabilidad del activo (%) 24 32 3.6
Rentabilidad del patrimonio (%) 5.1 6.7 6.8
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.9 0.9 11
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 14 1.3 14
Liquidez Razén corriente (veces) 1.7 1.7 1.5
Rotacion CxC (dias) 92.6 88.1 57.5
Rotacion CxP (dias) 57.1 60.8 498
Capital de trabajo/Activo (%) 224 22.3 17.3
Endeudamiento  Razon de endeudamiento (%) 52.0 52.4 46.9
Apalancamiento financiero (%) 276 29.0 20.2
Deuda neta (%) 274 28.9 19.9

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacidn financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacion financiera de 57 empresas.

*No se incluye el sector bajo andlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.



126 Riesgo Industrial 2017

(valorinferioralas 1.1 veces del resto de la industria) y pasaron de 1.4
veces el costo de las ventas a 1.3 veces (valor similar a las 1.4 veces
del resto de la industria).

Los indicadores de liquidez también mostraron un comportamiento favo-
rable en 2015 respecto al afo anterior. El tiempo de rotacién de cuentas
por cobrar disminuyd 4.5 dias, ubicdndose en 88.1 dias (vs. los 57.5 dias
del resto de la industria), lo cual se traduce en mayor liquidez para las
empresas pues pueden recuperar su cartera mas rapido. Por su parte, la
rotacion de cuentas por pagar se incremento casi 4 dias hasta 60.8 dias,
superando el promedio del resto de la industria (49.8 dias), lo cual le otorga
mas tiempo a los empresarios para pagar a sus acreedores. Por su parte, el
capital de trabajo como proporcién del activo se mantuvo practicamente
inalterado en un 22.3% (vs. el 17.3% del resto de la industria). Asimismo,
la razén corriente se mantuvo en 1.7 veces, cifra superior al promedio del
resto de la industria (1.5 veces).

Finalmente, el nivel de endeudamiento, medido a través de la razdn
de endeudamiento total, aumenté en 0.4pp en 2015, ubicdndose en
el 52.4%, cifra superior al registro del resto de la industria (46.9%).
Asimismo, el apalancamiento financiero y la deuda neta exhibieron
incrementos de 1.5pp, llegando al 29% en ambos casos (vs. 20% del
promedio del resto de la industria).

Andlisis de riesgo financiero

Elindicador 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
operacional y los intereses corrientes, y muestra cuantas veces estan cu-
biertas 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 operacién de las empresas del sector no
alcanza a costear el servicio de la deuda. Si el indicador es negativo, el
sector tiene pérdidas operacionalesy, por ende, el riesgo de crédito es alto.

Segun los resultados financieros observados en el afio 2015, el indicador
de riesgo financiero se ubicé en 1.3 veces (vs. 1.4 un afio atrés), a pesar de
la caida en materia de producciény de ventas industriales. Asi, las utilida-
des operacionales del sector apenas alcanzaron a cubrir las obligaciones
financieras de corto plazo. Para 2016y 2017 se estiman deterioros en el
indicador, pues este retornaria a valores por debajo de 1. En particular, se
espera que dicho indicador cierre en 0.5 en 2016 (en linea con su promedio
de 0.6 de los Ultimos cinco anos)y en 0.3 en 2017.

Cobertura de intereses del sector
de papel, carton y sus productos
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Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.
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Opinién de los empresarios

La percepcién de la situacion econdmica de los empresarios del sector
de papel y cartén mejord entre noviembre de 2015 y el mismo mes de
2016, de acuerdo con la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarro-
llo. En efecto, el balance de respuestas se ubicé en 48 en noviembre de
2016 (promedio movil de tres meses), cifra superior al 38 de un afio atras
e igual al promedio de 2011-2015 (48). Lo anterior refleja que la mayor
parte de los empresarios del sector percibia su situacién como favorable
en noviembre de 2016.

Asimismo, la percepcion de los empresarios respecto al volumen de pe-
didos exhibié un incremento importante, pasando de un balance de res-
puestas negativo en noviembre de 2015 (-13) a uno positivo en el mismo
mes de 2016 (7), ubicandose asi muy por encima del promedio de -9 de
los dltimos cinco afos. Ello implica que, a diferencia del afio anterior, en
noviembre de 2016 el volumen de pedidos habia mejorado.

Dicha mayor demanda (pedidos) redundé en reducciones del nivel de
inventarios. En efecto, el balance de respuestas del nivel de existencias
pasd de 7 en noviembre de 2015 a-12 en 2016 y es inferior al promedio
de 1de 2011-2016. Lo anterior implica que la mayoria de los empresarios
considerd que sus inventarios habian disminuido en el periodo de anélisis.
Finalmente, con relacién a la situaciéon econémica de los proximos seis
meses, la percepcion de los empresarios mejoré considerablemente. Asi,
en noviembre de 2016, la mayoria lucia optimista frente al futuro, pues
el balance de respuestas de 10 superé ampliamente el de -14 de un afio
atras, aunque se mantuvo por debajo del promedio histérico de 17.

Situacién econémica actual

del sector de papel, cartén

y sus productos

(Balance de respuestas, promedio mvil tres meses)
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Perspectivas

Hemos visto como, durante el afio 2016, el sector de papel, carton y
sus productos registré malos resultados en varios de sus indicadores
(produccién y ventas industriales, comercio exterior, entre otros). Las
sanciones que impuso la Superintendencia de Industria y Comercio
(SIC) a empresas importantes del sector (Kimberly, Familia, Papeles
Nacionales y C y P del R) por la participacién en el cartel del papel
higiénico (donde se incluyen también servilletas, toallas de cocina y
pafuelos) pueden haber sido uno de los factores que explican este
comportamiento. En efecto, aunque dichas sanciones no superan el
15% de los ingresos operacionales anuales de las mencionadas em-
presas (ascienden a los $185.000 millones), ello representa un golpe
importante para el sector, que podria tardar en recuperarse.

Ademas, el sector enfrenta otras situaciones que podrian estar afec-
tando su desempefio en el corto plazo. Por ejemplo, la tensién politica
entre Colombia y Venezuela y la dificil situacion por la que atraviesa
el pais vecino podrian ser factores determinantes. De hecho, durante
varios afios Venezuela se mantuvo como el tercer destino mas impor-
tante de las exportaciones del sector de papel, cartén y sus productos;
sin embargo, fue perdiendo participaciéon de manera importante, tanto
asi que ya no es uno de los tres primeros destinos. Si estos problemas
no se solucionan pronto, se podria generar una contraccién mayor de
las exportaciones hacia este pais, lo cual podria golpear fuertemente
las ventas del sector.

Asimismo, la creacion de la nueva familia de billetes en el pais podria
estar afectando al sector. Para ahorrar costos en la produccién de bi-
lletes, el Banco de la Republica decidié reducir los insumos necesarios
para la fabricacién de los billetes. Por ello, los nuevos billetes son mas
pequefios que los anteriores. Ello implica que a partir de una sola hoja
se pueden imprimir mas billetes, por lo cual el Banco de la Republica
estaria comprando menos papel.

Finalmente, la expedicion del Decreto 596 de 2016, segun el cual se
reglamenta la formalizacién del servicio de reciclaje en Colombia, podria
tener efectos negativos para el sector. Al formalizarse esta actividad,
la participacion de los productos reciclados de papel, cartén, vidrio y
plastico aumentaria, perjudicando asi la producciény la venta de papel,
carton y sus productos derivados. Sin embargo, es importante destacar
también que los materiales reciclados podrian favorecer al sector al
disminuir los costos de los insumos que utiliza.
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Indicador de estado del sector
de papel, carton y sus productos
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Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.

Con base en todo lo anterior, Anif prevé que el desempefio del sector
de papel, cartéon y sus productos haya registrado una fuerte desacele-
racion en 2016. En efecto, se estima que la produccién industrial del
sector haya crecido tan solo un 0.5% anual en 2016 frente al 5.7% anual
en 2015, mientras que las ventas industriales se habrian expandido un
1.7% (vs. 3.8% el afio anterior).

Para 2017, las proyecciones sectoriales de Anif indican que la produccién
industrial del sector registraria un repunte hacia el 2.6% anual, mientras
que las ventas se desacelerarian hacia el 0.7% anual. En 2018, la produc-
cion registraria una leve desaceleracion, expandiéndose uns 1.9% anual.
Asimismo, las ventas se desacelerarian hacia un 0.3% anual.

Indicador de estado

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

El indicador de estado para el sector de papel, cartén y sus productos se
ubicé en 0.8 al corte de octubre de 2016 frente al 1.2 registrado un afio
atras. Este comportamiento coincide con el mal desempefo que exhibid
el sector en materia de produccién y ventas industriales, con lo cual ape-
nas superd el promedio histérico de 0.7 que ha registrado esta variable.
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e industrias conexas

. La produccién industrial del sector de imprentas, editoriales e industrias conexas registrd un cre-
cimiento del 3.2% anual en el acumulado en doce meses a octubre de 2016, cifra inferior al 4.6%
anual observado un afio atrés.

. Las ventas industriales del sector registraron un crecimiento del 4.9% anual en el acumulado en doce
meses a octubre de 2016 (vs. 0.9% un afio atras).

. El indice de empleo exhibié un aumento del 1.9% anual en el acumulado en doce meses a octubre
de 2016, superando el -1.6% del afio anterior.

. Las exportaciones del sector se contrajeron un -16.9% anual en el acumulado en doce meses a octubre
de 2016 (vs.-23.4% un afio atras), llegando a US$79 millones. Venezuela siguié siendo el principal socio
comercial durante el periodo de anélisis, concentrando el 19.3% del total de las ventas externas. Entre
los principales productos exportados se encuentran los libros y folletos, con una participacion del 44.6%.

. Las importaciones del sector se contrajeron un -22.7% anual en el acumulado en doce meses a octubre
de 2016 (vs. 23.8% un afio atras), cerrando en US$143.8 millones. Estados Unidos se mantuvo como el
principal origen de las compras externas del sector, con una participacion del 23.6% dentro del total de
las importaciones. Los principales productos importados por el sector fueron los libros y folletos, con
una participacion del 35.9%.

Coyuntura - Sector de imprentas, editoriales e industrias conexas

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-16
A la dltima fecha A octubre de 2015 A octubre de 2014

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccién 113.8 3.2 4.6 -11.5
Ventas 107.3 4.9 0.9 -12.6
Empleo 102.6 1.9 -1.6 -35
Precios y costos 1/
Precios al productor 148.7 9.1 7.0 1.9
Remuneracion real 64.7 -7.6 4.6 2.0
Costo materia prima 153.3 10.9 20.0 4.6
Costos totales 119.7 6.8 13.4 28

Comercio exterior 2/
Importaciones 143.8 -22.7 -23.8 9.7
Exportaciones -16.9 -23.4 -14.6

Promedio mévil de tres meses
Dato a nov-16
A la dltima fecha A noviembre de 2015 A noviembre de 2014

Encuesta de opinién 3/

Situacién econdmica actual 36 27 26 35
Nivel de existencias 0 -13 0 -21
Volumen actual de pedidos -14 -20 9 -14
Situacion econémica préximos seis meses 7/ -5 9 28

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2016.

3/ Los datos corresponden a la calificacién del sector de edicion e impresion.
Fuentes: célculos Anif con base en Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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indice de produccion del sector
de imprentas, editoriales
e industrias conexas

Produccion, ventas y empleo

La produccién industrial del sector de imprentas, editoriales e industrias
conexas registré un crecimiento del 3.2% anual en el acumulado en doce
meses a octubre de 2016, desacelerdndose frente al 4.6% anual observa-
do un afo atrés. A pesar de dicha desaceleracion puntual, la expansion a
octubre de 2016 superé el -3.3% del promedio de los Ultimos cinco afos.
Esta dindmica estuvo relacionada con: i) la diversificacidon del mercado,
concentrandose en nuevos nichos industriales; y ii) mayor demanda por
la produccidn local por cuenta de la devaluacién cambiaria del 11.2%
anual en 2016, lo cual terminé encareciendo los productos terminados
importados desde Estados Unidos y China.

Por su parte, las ventas del sector de imprentas y editoriales repuntaron
hacia crecimientos del 4.9% anual en el acumulado en doce meses a octu-
bre de 2016 (vs. 0.9% un afo atras), superando ampliamente el promedio
del -3.7% de los Gltimos cinco afios. Esta recuperacion obedecié princi-
palmente a la mayor demanda, y también siguié respondiendo a las cam-
pafas publicitarias que vienen promocionado instituciones publicas y los
empresarios del sector sobre el uso sostenible del papel y lasimpresiones.

A pesar de la desaceleracion en la produccién del sector, el mejor
desempefio de las ventas del sector durante 2016 se tradujo en una
mejor dindmica del indicador de empleo. En efecto, dicho indicador
exhibié un aumento del 1.9% anual en el acumulado en doce meses a
octubre de 2016, superando el -1.6% del afio anterior y el promedio
quinquenal del -4%.
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Precios y costos

El margen de las empresas productoras de imprentas y editoriales
registré una recuperacién importante en el Gltimo afio con corte a
octubre de 2016. Esto obedecid a que el aumento del 9% en los in-
gresos en el periodo de referencia (frente al 7% del afio anterior y al
3.6% histérico) superd el incremento de los costos.

En efecto, dichos costos mostraron un incremento del 6.8% anual en octu-
bre de 2016 (acumulado en doce meses) frente al 13.4% del afio anterior,
por cuenta de los mayores costos de las materias primas (10.9% anual).
En esto Gltimo ha pesado el marcado aumento del precio de la pasta de
papel (10.6%)y las tintas (13.4%), lo cual se explica en gran medida por la
mencionada devaluacion cambiaria del 11.2% de 2016, teniendo en cuenta
que mas de la mitad de los insumos del sector es importada.

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

Comercio exterior

Las exportaciones del sector de imprentas y editoriales registraron una
leve mejoria en el acumulado en doce meses a octubre de 2016, pese a
mantenerse en terreno negativo. Asi, las ventas externas del sector des-
cendieron a US$79 millones en el acumulado en doce meses a octubre
de 2016, al contraerse un -16.9% anual frente al -23.4% de un afio atrés
(mostrando mayores deterioros frente a su promedio histérico del -12.3%).
Ello respondid, en parte, a los persistentes problemas con el mecanismo
de pago con Venezuela, pues este debia garantizarse antes del despacho.
Pese a lo anterior, Venezuela siguié siendo el principal socio comercial
durante el Ultimo afio con corte a octubre de 2016, concentrando el 19.3%
del total de las ventas externas (vs. el 12.5% del afio anterior). Le sigui
Panama, con una participacion del 13.1% en el total exportado (vs. 12.2% un
afo atras), y Estados Unidos (concentrando el 11.5% de las exportaciones
vs. 10.7% el afio anterior).

Entre los principales productos exportados se encuentran los libros y
folletos, con una participacion del 44.6% dentro del total exportado du-
rante el Ultimo afio con corte a octubre de 2016. Mientras tanto, los libros
de registro-articulos escolares o de oficina representaron el 20.7% de las
ventas externas y los deméas impresos el 15.4% de las mismas.

Con relacién a las importaciones del sector, estas se mantuvieron en te-
rreno negativo, contrayéndose al -22.7% anual en el acumulado en doce

Precios vs. costos del sector
de imprentas, editoriales

e industrias conexas
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Fuente: célculos Anif con base en Dane y
Banco de la Republica.
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Principales destinos de exportacion del sector de
imprentas, editoriales e industrias conexas

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

Pais
Venezuela 12.5 19.3
Panama 12.2 13.1
Estados Unidos 10.7 1.5
Otros 64.5 56.0
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

meses a octubre de 2016 (vs. -23.8% un afio atras y -3.7% del promedio
quinquenal), cerrando en US$143.8 millones. Ello se explica en gran me-
dida por las menores compras de libros, papeleria, peridédicos y revistas,
las cuales pasaron de crecer al 11.3% a hacerlo solo al 3.8% anual en el
periodo de referencia.

Estados Unidos se mantuvo como el principal origen de las importaciones
del sector en el dltimo afio con corte a octubre de 2016, con una partici-
pacion del 23.6% dentro del total de las compras externas (disminuyendo
ligeramente respecto al 23.9% de un afio atras). Después se ubicé Perd, de
donde provino el 13.4% del total de importaciones del sector (vs. 11.2%
un afo atras), seguido de China (10% de las compras externas vs. 14.1%).

Entre tanto, los principales productos importados por el sector al corte de
octubre de 2016 (acumulado en doce meses) fueron los libros y folletos,
con una participacion del 35.9% dentro del total de las importaciones. Les
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Principales origenes de importacion del sector de
imprentas, editoriales e industrias conexas

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

Pais
Estados Unidos 23.9 23.6
Perli 1.2 134
China 14.1 10.0
Otros 50.8 53.1
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

siguieron: i) discos-tarjetas-dispositivos de almacenamiento, los cuales
representaron el 22.6% de las compras externas; y i) los demés impresos
(21.7% del total importado).

Situacion financiera

Los indicadores financieros de rentabilidad de las empresas del sector de
imprentas y editoriales exhibieron un deterioro en 2015 respecto a lo ob-
servado en 2014. Alli, el indicador que més se deterioré fue el margen de
utilidad neta, pasando del 3.9% al 2.4% durante el periodo de referencia
(alejdndose del promedio del resto de laindustria del 3.3%). Por su parte, el
margen operacional pasé del 6.7% al 6.4% entre 2014y 2015, ubicdndose
por debajo del 7.7% del promedio de la industria. La rentabilidad del patri-
monio se ubicd en el 3.5% (frente al 5.6% del afo anterior y al promedio del
resto de la industria del 7%), mientras que la rentabilidad del activo fue del
2% (vs. 3.3% un afio atras), bastante rezagada frente al 3.7% de la industria.

Por su parte, los indicadores de eficiencia se mantuvieron inalterados
en 2015 respecto a lo registrado en 2014. Asi, los ingresos operaciona-
les fueron 0.8 veces el valor de los activos (valor inferior al promedio
del resto de laindustria de 1.1 veces)y 1.4 veces el costo de las ventas
(ubicdndose en el mismo nivel del resto de la industria).

Los indicadores de liquidez de las empresas del sector mostraron
resultados mixtos en 2015 con relacién a lo observado en 2014. La
razdn corriente se mantuvo practicamente inalterada en 1.5 veces,
igualando el nivel promedio del resto de la industria. La rotacién de
cuentas por pagar aumenté cerca de 9 dias, ubicdndose en 78 dias
(vs. los 48.9 dias del resto de la industria), lo cual implicé mayores
plazos para el pago a proveedores. Por su parte, la rotacién de cuen-
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Indicadores financieros - Imprentas, editoriales e i

Indicador 2014 2015 Promedio industria*
2015
Rentabilidad Margen operacional (%) 6.7 6.4 7.7
Margen de utilidad neta (%) 39 24 33
Rentabilidad del activo (%) 33 2.0 37
Rentabilidad del patrimonio (%) 5.6 35 6.9
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.8 0.8 11
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 14 14 14
Liquidez Razon corriente (veces) 1.6 15 13
Rotacion CxC (dias) 82.8 84.4 57.0
Rotacién CxP (dias) 68.7 78.0 489
Capital de trabajo/Activo (%) 15.9 15.3 17.5
Endeudamiento  Razén de endeudamiento (%) 40.2 425 47.3
Apalancamiento financiero (%) 16.2 16.9 20.5
Deuda neta (%) 15.9 16.5 20.3

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacidn financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacion financiera de 172 empresas.

*No se incluye el sector bajo andlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

tas por cobrar aumentd a 84.4 dias (vs. 82.8 dias el afio anterior),
alejandose del promedio del resto de la industria (56.4 dias), lo cual
refleja una menor agilidad de las empresas del sector para recuperar
su cartera. Adicionalmente, el capital de trabajo como proporcién del
activo disminuyd 0.6pp, llegando al 15.3% (vs. el promedio del resto
de la industria del 17.5%).

Por Ultimo, el nivel de endeudamiento, medido a través de la razén
de endeudamiento total, aumentd 2.3pp en 2015, ubicandose en el
42.5%, cifra inferior al promedio del resto de la industria (47.3%).
Asimismo, el apalancamiento financiero y la deuda neta registraron
un incremento en el rango 0.6-0.7pp, ubicandose en el 16.9% en el
primer caso (vs. el promedio del resto de la industria del 20.5%) y en
el 16.5% en el segundo (vs. 20.3%).

Andlisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura es construido por Anif con el fin de realizar
una medicién del riesgo de crédito de los diferentes sectores indus-
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triales 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 disponi-
bles. 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 operacién 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.

Elindicador de cobertura del sector de imprentas y editoriales fue de
1.2 en 2015 (vs. 1.5 en 2014), levemente inferior al promedio de 1.4
de 2010-2015. 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.

Por el contrario, para 2016 y 2017 se estima que dicho indicador se
deteriore hacia valores inferioresa 1, lo cual implica que las empresas
del sector no contarian con los recursos suficientes para pagar sus
deudas. En particular, dicho indicador habria cerrado en 0.4 en 2016
y se deterioraria ain mas hacia niveles de 0.2 en 2017.

Opinién de los empresarios

La percepcién de los empresarios sobre la situacion econémica del sec-
tor de imprentas y editoriales se mantuvo estable entre noviembre de
2015y el mismo mes de 2016, de acuerdo con la Encuesta de Opinién
Empresarial de Fedesarrollo. En efecto, el balance de respuestas se ubi-
cé en 27 en noviembre de 2016 (promedio mévil de tres meses), cifra
practicamente idéntica al 26 de un afo atras y al promedio histérico de
26. Lo anterior significa que la mayoria de los empresarios percibia su
situacion en noviembre de 2016 como favorable.

Entre tanto, la percepcion de los empresarios respecto al volumen de pe-
didos continué deteriordndose. De esta manera, el balance de respuestas
se ubicd en -20 al corte de noviembre de 2016 (promedio mévil de tres
meses), resultado inferior al -9 registrado un afio atras (aunque mejor al
promedio histdrico de -28). Asi, entre noviembre de 2015 y el mismo mes
de 2016, aumenté considerablemente la proporcion de empresarios que
consideraron su volumen de pedidos como bajo o insuficiente.

Cobertura de intereses del sector de
imprentas, editoriales e industrias conexas
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Situacion economica actual Nivel de existencias y volumen actual
del sector de imprentas, de pedidos del sector de imprentas,
editoriales e industrias conexas editoriales e industrias conexas
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses) (Balance de respuestas, promedio movil tres meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

Paraddjicamente, la mayoria de los empresarios del sector considerd
que su nivel de inventarios habia disminuido en noviembre de 2016,
a pesar de considerar inadecuado el volumen de demanda (pedidos).
En efecto, el balance de respuestas se ubicé en -13 (promedio movil
de tres meses), valor inferior al 0 observado el afio anterior y al -3
promedio histérico.

Finalmente, con relacién a la situacién econémica de los préximos seis
meses, la percepcion de los empresarios empeord considerablemente.
Asi, en noviembre de 2016 la mayoria lucia pesimista frente al futuro, pues
el balance de respuestas de -5 resulté ampliamente inferior al 9 de un afo
atras y se mantuvo por debajo del promedio histérico de 19.

Perspectivas

Durante el afio 2016, el sector de imprentas, editoriales e industrias conexas
exhibié una desaceleracion en su produccion, pese a que las ventas se
recuperaron frente al afio anterior. En efecto, las proyecciones sectoriales
de Anif indican que la producciéon del sector habria crecido un 1.8% en
2016 (vs. 7.2% en 2015), mientras que las ventas industriales se habrian
expandido a ritmos del 2.4% (vs. 4.6%).

Como hemos venido mencionando en nuestras ediciones anteriores,
esta es una industria que tiene importantes retos hacia el futuro, pues
las nuevas tecnologias estan dando una batalla importante a los me-
dios impresos. Por esto, un buen desempefio prospectivo del sector
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dependera de las estrategias que implementen los empresarios para
mantenerse a la vanguardia.

Entre dichas estrategias cabe destacar el Programa de Transformacién
Productiva (PTP) del Gobierno Nacional, el cual ha buscado convertir a
laindustria editorial y de la comunicacién gréfica en uno de los sectores
industriales capaces de competir a nivel internacional. Alli se busca que
las empresas de comunicacién gréfica colombianas incorporen las TIC
en sus procesos y productos, permitiéndoles sintonizarse mejor con el
mercado y los consumidores. Para lograr este objetivo, se busca: i) de-
sarrollar actividades que promuevan una ampliacién de los productos y
servicios ofrecidos por el sector; 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 Bancdéldex; y iii) generar un marco legislativo que facilite los
negocios de los empresarios del sector.

Adicionalmente, es importante que el sector solucione sus problemas
estructurales referentes a: i) baja productividad y competitividad,
agravadas por la pirateria cuasi generalizada (requiriéndose mayo-
res esfuerzos en su penalizacién); y ii) los bajos indices de lectura
del pais, donde entidades como la Cdmara Colombiana del Libro
han resaltado la importancia de difundir la cultura de la lectura. En
este ultimo frente, se ha venido proponiendo la democratizacién del
acceso a los libros por medio de programas que faciliten el acceso a
las ediciones originales de los libros a toda la sociedad, y no solo a
los més privilegiados.

Es importante mencionar, como factor positivo para el sector, que la Ley
1819 de 2016 (Reforma Tributaria Estructural) finalmente mantuvo a la
industria editorial exenta de IVA (luego de que se propusiera un IVA del
5%). Asi, los libros siguieron protegidos por la Ley del Libro, que evita
que estas publicaciones estén sujetas a impuestos.

A pesar de dicha exencion tributaria, los mencionados lastres estructura-
les del sector llevarian a la produccién de imprentas-industrias conexas a
contracciones del-4.4% en 2017 y del -2.5% en 2018. Asimismo, las ventas
industriales decrecerian un -2% en 2017 y un -3.4% en 2018.

Indicador de estado

El indicador de estado es una variable construida para servir como una
proxy de la salud general de los diferentes sectores analizados. Este indi-
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Indicador de estado del sector
de imprentas, editoriales
e industrias conexas
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Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.

cador 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 célculo se usa la informacién disponible relacionada con
produccidn, ventas, empleo, costos, pedidos, exportaciones, importaciones,
etc. Para mayor informacidn referirse al Anexo 1.

Elindicador de estado para el sector de imprentas y editoriales se ubicd en
-2.3 al corte de octubre de 2016, alin més negativo que el de un afio atras
(-1.5) y que el promedio de los Ultimos cinco afios (-1.3). Este resultado
se dio pese a las moderadas expansiones en la produccién y las ventas
industriales en 2016.



Quimicos basicos

e Laproduccién del sector de quimicos bésicos pasé de expandirse a ritmos del +4.3% en el acumulado en doce
meses a octubre de 2015 a contraerse al -4.1% en octubre de 2016. Este resultado fue inferior al de toda la in-
dustria (+4%).

e Lasventas pasaron de crecer al +4.6% en el acumulado en doce meses a octubre de 2015 a decrecer al -5% en
el mismo mes de 2016. Dicho registro fue inferior al de la industria (+4.5%).

* Lasexportaciones se contrajeron un -13% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016, ubicandose 3.5pp
por debajo de la variacion de la industria (-9.5%). Brasil continué siendo el principal destino comercial.

o

Las importaciones decrecieron un -15.9% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016, 4.8pp menos que
la contraccién registrada por la industria (-20.7%). Estados Unidos se mantuvo como el principal origen de los
productos traidos del exterior.

Coyuntura - Sector de quimicos basicos

Variacién % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-16
A la dltima fecha A octubre de 2015 A octubre de 2014

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 100.6 4.1 43 0.5

Ventas 96.6 5.0 4.6 038

Empleo 104.8 2.5 0.3 3.7
Precios y costos 1/

Precios al productor 120.5 8.1 10.8 33

Remuneracion real 129.8 1.5 0.7 33
Comercio exterior 2/

Importaciones 4.312.6 -15.9 5.8 3.6

Exportaciones 1.212.0 -13.0 -11.4 47

Promedio mévil de tres meses
Dato a nov-16
A la dltima fecha A noviembre de 2015 A noviembre de 2014

Encuesta de opinién 3/

Situacién econdmica actual 73 64 53 53
Nivel de existencias -6 -5 8 2
Volumen actual de pedidos 0 -7 -8 -2
Situacion econdmica préximos seis meses 16 20 3 24

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2016.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de sustancias y productos quimicos.
Fuentes: calculos Anif con base en Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

El sector de quimicos basicos se concentra en la produccién de quimicos
industriales (tales como abonos, fibras sintéticas, naftas, bencinas y otros
petroquimicos, etc.), plastico en sus formas primarias y caucho sintético.
Dichos productos pasan a ser utilizados como bienes intermedios en otros
sectores, especialmente en plasticos (donde se fabrican articulos de aseo,
empaques y envases) y caucho (llantas, guantes y globos). En cuanto al
uso de las materias primas, este sector presenta una alta dependencia de
los productos de petréleo y sus derivados.

La produccién del sector pasé de expandirse al +4.3% en el acumulado en
doce meses a octubre de 2015 a contraerse al -4.1% en octubre de 2016,
ubicandose por debajo de su promedio histérico (+0.1% entre 2012-2016)
y del registro de toda la industria (+4%).

En linea con lo anterior, las ventas de quimicos basicos mostraron una
contraccion entre 2015-2016. Asi, su crecimiento pasé del +4.6% en el
acumulado en doce meses a octubre de 2015 al -5% en el mismo mes
de 2016, cifra inferior a su media histérica (+0.3% entre 2012-2016) y a la
registrada para el total de la industria (+4.5%).

En este desempefo negativo de la produccion y las ventas incidié el lla-
mado Costo Colombia. Alli pesaron particularmente: i) los mayores costos
de la energia frente a los pares de la region, los cuales son 1.5 veces mas
elevados que en Ecuadory Perd; i) los mayores costos de transporte y lo-
gistica, llegando a ser 4 veces mas altos frente a México y Estados Unidos;
yiii) la elevada informalidad laboral (con nulos avances en el desmonte de
los costos laborales no salariales, tras lo logrado en la Ley 1607 de 2012).

indice de produccion del sector indice de ventas reales
de quimicos basicos del sector de quimicos basicos
(Variacion %) (Variacion %)
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Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane. Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane.
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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 en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane y
Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane. Banco de la Republica.

Estos aspectos desfavorables contrarrestaron algunos factores positivos
del sector, a saber: i) la reduccién en el precio de parte de sus insumos
ante la caida en la cotizacién del petréleo, pasando de niveles promedio
de US$52/barril-Brent en 2015 a US$44/barril-Brent en 2016; ii) un menor
ritmo de devaluacion peso-ddlar hacia promedios del 11%en 2016 (vs. 37%
en 2015); yiii) la entrada en funcionamiento de Reficar en octubre de 2015,
la cual finalizé su plena puesta en marcha en julio de 2016.

A pesar de dichos lastres en produccion y ventas, el empleo del sector
mejord su comportamiento entre 2015-2016. En efecto, el nimero de
contrataciones paso de crecimientos del 0.3% en el acumulado en doce
meses a octubre de 2015 al 2.5% en el mismo mes de 2016, cifra superior
a su promedio histérico (0.2% entre 2012-2016) y al de toda la industria
manufacturera (0.9%).

Precios y costos

El margen entre losingresos y los costos del sector de sustancias quimicas
basicas se redujo del 10.1% anual en octubre de 2015 al 6.5% en octubre
de 2016.Pese a ello, este resultado se mantuvo por encima de su promedio
observado durante 2012-2016 (8.5%).

Alli incidieron los mayores costos (aproximando la estructura de costos
a través de la remuneracidn a los asalariados) entre 2015-2016, ante la
inercia salarial proveniente del incremento en un 7% del SML para 2016
(fijado por decreto). Asi, la remuneracién a los asalariados pasé de ex-
pandirse del 0.7% anual en octubre de 2015 al 1.5% en el mismo mes de
2016, porcentaje superior a su media histérica (0.4% entre 2012-2016).
Esto evidencia que el peso de los costos laborales en la produccién de
sustancias quimicas fue aumentando en el Ultimo afio.
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Exportaciones colombianas
del sector de quimicos basicos
(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Paralelamente, se registré una desaceleracién en los ingresos que
percibid el sector (aproximandolos por medio de los precios al pro-
ductor del sector) entre 2015-2016. En efecto, dicho crecimiento
disminuyd del 10.8% en octubre de 2015 al 10.1% en igual mes de
2016, aunque se mantuvo muy por encima del promedio histérico
(4.7% entre 2012-2016).

Comercio exterior

El valor de las exportaciones disminuyé de US$1.394 millones en el
acumulado en doce meses a octubre de 2015 a US$1.212 millones en
el mismo mes de 2016. Asi, los productos llevados al exterior pasaron
de contraerse a ritmos del -11.4% anual al -13% en el mismo periodo,
ubicandose por debajo de su media histérica (+0.2% en 2012-2016) y
del resultado obtenido por la industria (-9.5%). La contraccién de las
exportaciones de este sector, junto con aquellas provenientes de los
sectores de otros quimicos, plésticos, hierro y acero, y vehiculos con-
tribuyeron de manera importante a la caida de las exportaciones de
toda la industria.

El principal destino comercial para las exportaciones de este sector
continud siendo Brasil, hacia donde se dirigi6 el 21% de los productos
del sector en el acumulado en doce meses al corte de octubre de 2016
(vs.22.1% un afio atrés). En segundo lugar se situé Venezuela, pais al cual
solo se exportd un 13% del total (vs. 17.2%), por cuenta del cierre de la
frontera colombo-venezolana en Cucuta entre agosto de 2015-agosto
de 2016. Le siguid Estados Unidos, hacia donde se envid el 11.4% del
total de productos exportados (vs. 8.5%).

Los polimeros de propileno y de otras olefinas en formas primarias
representaron el 29.3% del total de las exportaciones del sector en el
acumulado en doce meses a octubre de 2016 (contrayéndose su valor
exportado en un -6.4% anual). Les siguieron los polimeros de cloruro
de vinilo o de otras olefinas halogenadas en formas primarias, con una

Principales destinos de exportacion del sector de quimicos basicos
(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
Brasil 22.1 21.0
Venezuela 17.2 13.0
Estados Unidos 8.5 11.4
Otros 522 54.5
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Principales origenes de importacion del sector de quimicos basicos

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

Pais 2015 2016
Estados Unidos 355 377
China 124 145
México 7.2 6.0
Otros 449 1.8
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

participacion del 19.8% del total de las exportaciones (-13.2% anual).
Los abonos minerales representaron el 9.1% del total (-17.9% anual).
Entre tanto, los polimeros de estireno en formas primarias representaron
el 5.3% del total (-24.6% anual).

El valor de las importaciones se redujo de US$5.128 millones en el
acumulado en doce meses a octubre de 2015 a US$4.313 millones
en el mismo mes de 2016. Con ello, las importaciones se contrajeron
marcadamente al -15.9% durante dicho periodo (vs.-5.8% un afio atras),
ubicandose por debajo de su promedio histérico (+0.5% en 2012-2016),
pero por encima del registro de toda la industria (-20.7%).

En cuanto al origen de las importaciones, un 37.7% provino de Estados
Unidos en el acumulado en doce meses al corte de octubre de 2016
(vs. 35.5% de un afo atrés). Le siguieron las importaciones provenien-
tes de China, con un 14.5% del total (vs.12.4%). Por otra parte, desde
México llegd un 6% del total (vs. 7.2%).

Las importaciones del sector mantuvieron buenos niveles de diversifi-
cacién, donde los cinco productos principales representaron el 34.9%
de las importaciones en el acumulado en doce meses a octubre de
2016. En particular, un 11% del total de las importaciones correspon-
di6 a los polimeros de etileno en formas primarias (contrayéndose
su valorimportado en un -9.5% anual); un 6.2% fueron hidrocarburos
aciclicos (-11.4% anual); un 6% estuvo compuesto por abonos minera-
lesy productos nitrogenados, (-13.3% anual); otro 6% correspondié a
productos derivados halogenados de los hidrocarburos (expandién-
dose un +0.5% anual); y un 5.7% fueron poliacetales, policarbonatos,
resinas, entre otros (decreciendo un -7.6% anual).

Situacion financiera

El sector de quimicos basicos registré un retroceso en su rentabilidad
financiera durante 2014-2015. En efecto, el margen operacional pasé del

Importaciones colombianas
del sector de quimicos basicos
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10.8% en 2014 al 10.7% en 2015; el margen de utilidad neta se redujo del
6.2% al 4.2%; y la rentabilidad del activo baj6 del 5.6% al 4.1% en igual
periodo. Sin embargo, estos resultados fueron superiores al promedio
industrial. Entre tanto, la rentabilidad del patrimonio disminuyé del 9.3%
en 2014 al 6.6% en 2015, pero se ubico por debajo de la media industrial.

Los indicadores de eficiencia presentaron resultados relativamente fa-
vorables. La razén de los ingresos operacionales con respecto al activo
pasd de 0.9 veces en 2014 a 1 vez en 2015, acercandose al promedio
industrial. Por su parte, la relacién entre los ingresos operacionales
sobre los costos de ventas se mantuvo en 1.6 veces entre 2014-2015,
superando la media de la industria.

En cuanto alosindicadores de liquidez, la capacidad de las firmas para
cumplir con sus obligaciones financieras aumentd ligeramente, pasando
de una razén corriente de 1.7 veces en 2014 a 1.9 veces en 2015. A su
vez, la rotacidn de cuentas por cobrar disminuyé de 87 dias en 2014 a
86.3 diasen 2015y el capital de trabajo relativo al activo se incrementé
del 25.7% al 28.4%. No obstante, la rotacion de cuentas por pagar pasé
de 82.4 a 70.1 dias en los afios mencionados. Estos resultados fueron
superiores a los de la industria en 2015.

Los niveles de endeudamiento se mantuvieron sin mayores alteraciones
entre 2014-2015. Por ejemplo, la razén de endeudamiento se redujo

Indicadores financieros - Quimicos basicos

Indicador 2014 2015  Promedio industria*

Rentabilidad Margen operacional (%) 10.8 10.7 7.6
Margen de utilidad neta (%) 6.2 42 33
Rentabilidad del activo (%) 5.6 4.1 36
Rentabilidad del patrimonio (%) 9.3 6.6 6.8
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.9 1.0 1.1
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.6 1.6 14
Liquidez Razon corriente (veces) 1.7 1.9 15
Rotacién CxC (dias) 87.0 86.3 57.5
Rotacién CxP (dias) 82.4 70.1 49.7
Capital de trabajo/Activo (%) 25.7 28.4 17.1
Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 39.9 385 47.2
Apalancamiento financiero (%) 14.4 14.6 20.5
Deuda neta (%) 14.3 14.5 20.2

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacién financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se conto con informacion financiera de 58 empresas.

*No se incluye el sector bajo andlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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levemente del 39.9% en 2014 al 38.5% en 2015; el apalancamiento
financiero pasé del 14.4% al 14.6%; y la deuda neta crecié del 14.3%
al 14.5% en el mismo periodo. Estos indicadores fueron inferiores a los
obtenidos a nivel industrial.

Andlisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif establece
una relacién entre la utilidad operacional y el pago de intereses. De
esta manera, se puede aproximar la capacidad que un sector 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 esigual o mayora 1, la operacién del sector le permite
cubrir el pago de intereses. Mientras mayor sea esta relacion, el sector
tiene mayor capacidad de pago y mejores posibilidades de gestionar
Sus pasivos.

Dicho indicador se habria reducido considerablemente de 1.3 en 2015
a 0.2 en 2016, dejando de cubrir el pago de intereses. Ello se explica
por las contracciones de la produccidon y las ventas. Este resultado se
aleja de sumedia histérica (1), indicando que el sector, histéricamente,
hatenido la capacidad para cubrir el costo de su deuda. Se espera que
su valor sea cercano a cero en 2017, reduciendo ain mas su capacidad
para cubrir el costo de sus obligaciones financieras.

Opinién de los empresarios

La Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) realizada por Fedesarrollo
evidencia que el optimismo entre los industriales de los sectores de sus-
tancias quimicas basicas y otros quimicos mejoré durante 2015-2016. En
efecto, el balance de respuestas a la pregunta sobre la situacién econémica
aumento de 53 en el promedio mdvil a tres meses en noviembre de 2015
hasta 64 en el mismo mes de 2016, manteniéndose en niveles superiores
a su promedio histérico (49 en 2012-2016).

Lo anterior se ha visto favorecido por los menores niveles de existen-
cias (inventarios), evidenciado en un balance de respuestas que se
redujo de +8 en su promedio mévil trimestral en noviembre de 2015
a -5 en noviembre de 2016, ubicandose por debajo de su media his-
térica (+6 en 2012-2016).

A pesar de esas mejores lecturas en inventarios, los empresarios in-
dicaron que el sector ha mantenido un mal desempefio en materia
de pedidos. Alli el balance de respuestas pasé de -8 en su promedio
movil trimestral en noviembre de 2015 a -7 en el mismo mes de 2016,

Cobertura de intereses del sector
de quimicos basicos
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Situacién 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, promedio movil tres meses) (Balance de respuestas, promedio mévil tres meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

manteniéndose ligeramente por encima de su promedio histérico (-12
en 2012-2016).

Las perspectivas sobre la situacion futura son algo més favorables para
los empresarios del sector. Alli el balance de respuestas a la pregunta
sobre las expectativas de la situacion econdmica en los préximos seis
meses aumento de 3 en su promedio mévil trimestral en noviembre de
2015 a 20 en noviembre de 2016, casi alcanzando su media histdrica
(21 en 2012-2016).

Perspectivas

Prospectivamente, el desempefio del sector estard afectado por los
riesgos asociados a los costos de produccidony a la eficiencia en su ca-
dena productiva. En particular, seran determinantes los factores externos
asociados al precio del crudo y a la devaluacién peso-ddlar. Asimismo,
seran importantes aquellos factores internos relacionados con el costo
pais, tales como el régimen tributario, el costo de la energia-gas, los
costos de transporte y el régimen laboral.

En lo concerniente a los precios del petréleo, pronosticamos incre-
mentos del 27% anual en el Brent durante 2017, llegando a niveles
promedio de US$56/barril. Ello generaria un incremento en el costo
de las materias primas utilizadas por el sector.

De otro lado, la devaluacién peso-ddlar pasaria de niveles promedio
del 11% en 2016 al 5% en 2017 (aunque en un escenario de tension
externa podria llegar al 10%), cifra que implicaria menores presiones
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sobre los costos de importacion de materias primas y de compra de
maquinaria y equipos.

Adicionalmente, resultaria favorable la mayor disponibilidad de materias
primas para el sector de quimicos bésicos proveniente de la puesta en
marcha de las actividades de refinacidon y petroquimica de Reficar en 2016.

En el planointernacional, la demanda externa por los productos del sector
podria mejorar ante los repuntes esperados en los crecimientos de sus
principales socios comerciales, particularmente Brasil (pasando de con-
tracciones del -3.3% en 2016 a expansiones del +0.6% en 2017).

Finalmente, la competencia de los paises asiéticos en la produccion de
propileno se mantiene. Por ejemplo, ante el bajo crecimiento de China
frente a sus niveles potenciales (6.2%-6.5% vs. 7% potencial), se espera que
este pais destine los excedentes de propileno al exterior. Ello aumentaria
la oferta mundial de dicho insumo y reduciria sus precios, lo cual afectaria
el margen de los productos quimicos.

Dado todo lo anterior, Anif estima que la produccién del sector de qui-
micos bésicos se habria contraido un -3.1% en el acumulado en doce
meses en 2016 (vs. +1.6% en 2015). Se prevé que la produccién del
sector mejore su desempefo y llegue a expandirse a ritmos del 1.5%
en 2017 ydel 3.3% en 2018. En lo referente a las ventas, estimamos que
el afio 2016 habria cerrado con contracciones del orden del -4.9% (vs.
+2.9% en 2015). Dicho deterioro en las ventas seria de menor magnitud
en 2017 (-0.2%), repuntando hacia expansiones del +3.2% en 2018.
En dicha dindmica estaria jugando: i) el menor ritmo de devaluacién
cambiaria (seguin lo comentado); y ii) la leve mejora de la demanda
agregada local, donde el crecimiento del PIB-real seria del 2.2% en
2017 y del 2.8% en 2018 (vs. 2% en 2016).

Indicador de estado

El indicador de estado es una variable construida como una 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 informacién relacionada con produccién, ven-
tas, empleo, costos, pedidos, comercio exterior, etc. (ver Anexo 1).

El valor de dicho indicador se redujo de 2 en octubre de 2015a 1.9 en el
mismo mes de 2016, manteniéndose por encima de su promedio histérico
(1.7en2012-2016). Esto es consistente con las caidas en la produccion, las
ventas, las exportaciones-importacionesy los pedidos, las cuales primaron
frente a los resultados favorables en términos de empleo y existencias.

Indicador de estado del sector
de quimicos basicos
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Otros quimicos

. El crecimiento de la produccién del sector de otros quimicos pasé del 2.1% en el acumulado en
doce meses a octubre de 2015 al 1.7% a octubre de 2016. Dicho resultado fue inferior al de toda
la industria (4%).

. Las ventas pasaron de expandirse al +1.8% en el acumulado en doce meses a octubre de 2015 a con-
traerse al -0.6% en el mismo mes de 2016, 5.1pp por debajo del registro industrial (4.5%).

. Las exportaciones se contrajeron a ritmos del -12.4% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016,
cifra inferior al total de la industria (-9.5%). Ecuador se mantuvo como el principal destino comercial.

. Las importaciones se contrajeron un -10.1% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016, cifra
superior al registro de toda la industria (-20.7%). Estados Unidos se mantuvo como la principal fuente
de productos extranjeros para el sector.

Coyuntura - Sector de otros quimicos

Variacién % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-16
A la dltima fecha A octubre de 2015 A octubre de 2014

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 109.7 17 2.1 0.6

Ventas 101.8 0.6 18 038

Empleo 102.7 -0.1 1.9 0.2
Precios y costos 1/

Precios al productor 125.8 6.6 4.8 18

Remuneracion real 106.0 -24 1.9 04
Comercio exterior 2/

Importaciones 4.387.0 -10.1 -1.7 34

Exportaciones 1.603.9 -12.4 0.1 -1.8

Promedio mévil de tres meses

Dato a nov-16
A la dltima fecha A noviembre de 2015 A noviembre de 2014

Encuesta de opinién 3/

Situacién econdmica actual 73 64 53 53
Nivel de existencias -6 -5 8 2
Volumen actual de pedidos 0 -7 -8 -2
Situacion econdmica préximos seis meses 16 20 3 24

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2016.

3/ 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 otros productos quimicos tiene como principales productos
los medicamentos, insumos agropecuarios (como plaguicidas, fertilizantes,
etc.), jabones, detergentes, pinturas, barnices, cosméticos y productos de
belleza, entre otros.

La produccion del sector de otros quimicos se desacelerd levemente,
pasando de expansiones del 2.1% en el acumulado en doce meses en
octubre de 2015 al 1.7% en octubre de 2016. Dicho resultado se ubicé
por encima de su promedio histérico (0.7% entre 2012-2016), pero por
debajo del registro industrial (4%).

Las ventas del sector mostraron resultados desfavorables, pasando de
expandirse a ritmos del +1.8% en el acumulado en doce meses a octu-
bre de 2015 a contraerse al -0.6% en el mismo mes de 2016, porcentaje
inferior a su media histérica (+1.3% entre 2012-2016) y a lo observado
en toda la industria (+4.5%).

Lo anterior hizo que el sector perdiera capacidad de contratacién, donde
el nimero de empleados pasé de expansiones del +1.9% en el acumulado
en doce meses a octubre de 2015 a contracciones del -0.1% en octubre de
2016. Dicha cifra también se ubicé por debajo de su promedio histérico
(+1.2% entre 2012-2016) y del resultado de la industria (+0.9%).

En los anteriores resultados incidieron de manera desfavorable las con-
tracciones de la produccion (-4.1% en el acumulado en doces meses a
octubre de 2016) y las ventas (-5%) del sector de quimicos basicos, pues
dicho sector es un proveedor importante de materias primas. Otro aspecto

indice de produccion del sector indice de ventas reales indice de empleo total
de otros quimicos del sector de otros quimicos del sector de otros quimicos
(Variacion %) (Variacion %) (Variacion %)
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Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane. Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane. Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane.
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Precios vs. costos del sector
de otros quimicos
(Variacion % anual del promedio en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane y
Banco de la Republica.

que afectd negativamente el comportamiento del sector de otros quimicos
fueron las desaceleraciones de los sectores de minas a ritmos del -6.5% en
2016 (vs. +0.2% de un afio atras) y del agro al +0.5% (vs. +2.5%). Dichos
lastres contrarrestaron los efectos positivos provenientes de la devaluacion
promedio peso-ddlardel 11%en 2016 (vs.37% en 2015)y de la entrada en
operacién de Reficar desde octubre de 2015, incidiendo favorablemente
en el desempeno del sector.

Precios y costos

El margen entre los ingresos y los costos del sector de otros quimicos se
amplié del 12.9% anual en octubre de 2015 al 23.2% en octubre de 2016.
Nétese como dicha brecha fue superior a la registrada en el promedio
quinquenal (10.5%).

El anterior comportamiento se explica por los menores costos en que in-
currio el sector de otros quimicos (medidos a través de la remuneracion al
trabajo) durante 2015-2016. En particular, la remuneracién al trabajo pasé
se expandirse a tasas del +1.9% anual en 2015 a contraerse al -2.4% en
igual mes 2016, situdndose en niveles inferiores a su tendencia histérica
(+0.9% durante 2012-2016).

Por el lado de los ingresos (medidos a través de los precios al productor),
se observaron expansiones del 6.6% en octubre de 2016, acelerandose
frente al 4.8% de un afo atrés y superando su media historica (3.3% du-
rante 2012-2016).

Comercio exterior

El valor de las exportaciones del sector de otros quimicos pasé de
US$1.831 millones en el acumulado en doce meses a octubre de 2015 a
US$1.604 millones en el mismo mes de 2016. Con ello, este rubro de pro-
ductos paso de leves crecimientos del +0.1% a contracciones del -12.4%
en el periodo analizado, ubicdndose por debajo de su media histérica
(+3.1% en 2012-2016) y del resultado de la industria (-9.5%).

Ecuadorssiguid siendo el principal destino comercial de este sector, pues
hacia alli se dirigid el 19.7% de las exportaciones en el acumulado en
doce meses a octubre de 2016 (vs. 21% de un afio atras). El siguiente
destino fue Perd, el cual recibié un 15.9% del total exportado (vs. 14.8%).
En tercer lugar se ubicé Brasil, hacia donde se dirigié un 11.3% de las
exportaciones (vs. 12%).

Por productos, los plaguicidas representaron el 27.1% del total de las
exportaciones del sector en el acumulado en doce meses a octubre
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Principales destinos de exportacion del sector de otros quimicos

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

Pais 2015 2016
Ecuador 21.0 19.7
Peri 14.8 15.9
Brasil 12.0 11.3
Otros 522 53.1
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

de 2016 (registrando una caida en su valor exportado del -5.6% anual).
Les siguieron las exportaciones de medicamentos constituidos por
productos mezclados o sin mezclar, preparados para uso terapéutico o
profilactico y dosificados o acondicionados para la venta al por menor,
con una participacion del 25.6% en el total exportado (-11.3% anual).
El tercer conjunto de productos en importancia llevados al exterior
fue el de las preparaciones de belleza, cuidado de la piel y maquillaje,
representando el 8.6% del total (-10.9% anual). Por su parte, las prepa-
raciones capilares representaron el 5.4% de la produccién exportada
por el sector (-5.6% anual).

El valor de las importaciones se redujo de US$4.879 millones en el
acumulado en doce meses a octubre de 2015 a US$4.387 millones
en octubre de 2016. Asi, las importaciones profundizaron su caida,
pasando del -1.7% al -10.1% anual durante octubre de 2015-octubre
de 2016. Dicha contraccién se ubicd por debajo del promedio his-
térico del sector (+5.9% en 2012-2016), pero por encima de toda la
industria (-20.7%).

Exportaciones colombianas
del sector de otros quimicos
(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Principales origenes de importacion del sector de otros quimicos
(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais 2015 2016
Estados Unidos 22.0 215
Alemania 12.0 12.1
México 8.5 8.8
Otros 57.5 57.6
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Estados Unidos se mantuvo como el principal origen de las importaciones,
alcanzando un 21.5 % del total en el acumulado en doce meses a octubre
de 2016 (vs. 22% de un afio atrés). Un 12.1% provino de Alemania (vs. 12%)
y un 8.8% de México (8.5%).

Los medicamentos constituidos por productos mezclados o sin mezclar,
preparados para uso terapéutico o profilactico y dosificados o acondicio-
nados para la venta al por menor representaron el 28.3% del total de las
importaciones del sector en el acumulado en doce meses a octubre de
2016 (contrayéndose un -2.8% anual). Un 13.5% de las importaciones estu-
vo compuesto por sangre humanay animal, antisueros, plasmas, productos
inmunoldgicos, vacunas y productos similares (-8.1% anual). Un 6.5% de
los productos traidos del extranjero fueron plaguicidas (-5.4% anual). Por
su parte, las mezclas con base en sustancias odoriferas fueron equivalentes
al 4.4% de las importaciones del sector (-5% anual).

Situacion financiera

La rentabilidad financiera del sector mejoré entre 2014-2015 y se mantu-
vo por encima del promedio industrial. En efecto, el margen operacional
aumento del 10.1% en 2014 al 10.6% en 2015 y el margen neto pasé del
4.5% al 4.9%. Asimismo, la rentabilidad del activo se incrementd del 5%
al 5.7%y la rentabilidad del patrimonio pasé del 9.6% al 10.8% durante
el mismo periodo.

Los indicadores de eficiencia también mostraron resultados favorables
y se ubicaron en niveles superiores a los de la industria. Por ejemplo, los
ingresos operacionales con respecto al activo pasaron de 1.1 veces en
2014 a 1.2 veces en 2015, mientras que los ingresos operacionales con
respecto a los costos de ventas se mantuvieron en 1.7 veces.

En lo concerniente a los indicadores de liquidez, la razén corriente se
mantuvo estable en niveles de 1.6 veces durante 2014-2015. El indicador
de cuentas por cobrar pasé de 84.7 dias en 2014 a 85 dias en 2015 y el
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Indicadores financieros - Otros quimicos

Indicador 2014 2015  Promedio industria®
2015
Rentabilidad Margen operacional (%) 10.1 10.6 74
Margen de utilidad neta (%) 45 49 3.1
Rentabilidad del activo (%) 5.0 5.7 34
Rentabilidad del patrimonio (%) 9.6 10.8 6.4
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.1 1.2 1.1
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.7 1.7 13
Liquidez Razdn corriente (veces) 1.6 1.6 1.5
Rotacion CxC (dfas) 84.7 85.0 55.5
Rotacidn CxP (dias) 66.8 67.1 48.7
Capital de trabajo/Activo (%) 21.7 23.0 16.9
Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 47.8 47.7 47.0
Apalancamiento financiero (%) 18.4 17.4 20.6
Deuda neta (%) 18.1 17.1 203

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 163 empresas.

*No se incluye el sector bajo andlisis.

Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

de cuentas por pagar subié de 66.8 dias a 67.1 dias en el mismo periodo.
Entre tanto, el capital de trabajo sobre el activo se incrementé del 21.7%
en 2014 al 23% en 2015. Estas cifras fueron superiores a los resultados
promedio de la industria.

Los indicadores de endeudamiento se mantuvieron relativamente estables
durante 2014-2015. En particular, la razén de endeudamiento pasé del
47.8% en 2014 al 47.7% en 2015, ubicandose ligeramente por encima
de la media industria. Por su parte, el apalancamiento financiero pasé del
18.4% en 2014 al 17.4% en 2015 y la deuda neta se redujo del 18.1% al
17.1%, ubicandose por debajo del promedio industrial.

Andlisis 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 ma-
nera, se puede aproximar la capacidad que un sector 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 mas alta sea esta relacion, el sector tiene mayor capacidad de
pago y mejores posibilidades de gestionar sus pasivos.

Cobertura de intereses del sector
de otros quimicos
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Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.
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El promedio histérico de dicho indicador para el sector de otros qui-
micos fue de 2 veces, lo cual evidencia que las firmas han tenido una
capacidad suficiente para cumplir con sus obligaciones financieras
relacionadas con el pago de intereses. Este indicador habria pasado de
1.9 vecesen 2015 acercade 1.8 vecesen 2016, dadas las contracciones
en las exportaciones y las importaciones. Para 2017 se prevé que este
indice se ubique en niveles de 0.6 veces. Esta cifra se veria afectada
positivamente por los menores costos que traeria una devaluacién
peso-ddlar del 5% promedio anual en 2017 (vs. 11% en 2016), lo cual
podria verse compensado por los mayores costos provenientes de los
incrementos de los precios de los commodities del +8% previstos para
2017 (vs. las caidas pronunciadas del -40% en 2013-2015).

Opinion de los empresarios

La Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) realizada por Fedesarrollo
evidencia que el optimismo entre los industriales de los sectores de sus-
tancias quimicas bdsicas y otros quimicos mejoré durante 2015-2016. En
efecto, el balance de respuestas a la pregunta sobre la situacién econémica
aumenté desde 53 en el promedio moévil a tres meses en noviembre de
2015 a 64 en el mismo mes de 2016, manteniéndose en niveles superiores
a su media histdrica (49 en 2012-2016).

Ello se ha visto favorecido por los menores niveles de inventarios, pues
el balance de respuestas a la pregunta sobre los niveles de existencias
se redujo de +8 en su promedio movil trimestral en noviembre de 2015
a -5 en noviembre de 2016, ubicandose por debajo de su promedio
histérico (+6 en 2012-2016).

Situacién econémica actual

de los sectores de quimicos

basicos y otros quimicos

(Balance de respuestas, promedio mévil tres meses)

Nivel de existencias y volumen

actual de pedidos de los sectores de
quimicos basicos y otros quimicos
(Balance de respuestas, promedio mévil tres meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

Fuente: célculos Anif con base en Fedesarrollo.
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Apesarde lo anterior, los empresarios indicaron que el sector ha mantenido
un mal desempefo en materia de pedidos. Alli, el balance de respuestas a
la pregunta sobre el volumen de pedidos pasé de -8 en su promedio movil
trimestral en noviembre de 2015 a-7 en el mismo mes de 2016, mantenién-
dose ligeramente por encima de su media histérica (-12 en 2012-2016).

A futuro, las perspectivas son algo mas favorables para los empresarios de
los sectores analizados. Es asi como el balance de respuestas a la pregunta
sobre las expectativas sobre la situacién econdmica en los proximos seis meses
aumento de 3 en su promedio mévil trimestral en noviembre de 2015a 20 en
noviembre de 2016, casi alcanzando su promedio histérico(21en 2012-2016).

Perspectivas

El desempefio prospectivo del sector de otros quimicos estara afectado por
los riesgos asociados a los costos de produccion y a la eficiencia en su cadena
productiva. En particular, seran determinantes los factores externos asociados al
precio del petréleoy ala devaluacién peso-ddlar; e internos, relacionados con la
oferta de insumos provenientes del sector de quimicos basicos y la regulacién.

Es de esperar que los precios internacionales del petréleo repunten en
2017. En efecto, el precio promedio del Brent aumentaria un 27% anual,
pasando de niveles promedio de US$44/barril en 2016 hacia US$56/barril
en 2017. Ello generaria un incremento en el costo de las materias primas
utilizadas por el sector.

Por otro lado, la devaluacién peso-délar pasaria de niveles promedio del 11%
en 2016 al 5% en 2017 (aunque en un escenario de tension externa podria
llegar al 10%), cifra que reduciria los costos de importacion de materias primas.

La disponibilidad de materias primas quimicas mejoraria ante los re-
puntes pronosticados para el sector de quimicos bésicos. Alli se estima
que la produccién promedio de dicho sector llegue a expandirse a
ritmos del +1.5% en 2017 (vs. el -3.1% del cierre estimado de 2016) y
del +3.3% en 2018.

Lo anterior se veria favorecido por la plena puesta en marcha de las acti-
vidades de refinacion y petroquimica de Reficar en 2016. Cabe recordar
que en octubre de 2015 se puso en funcionamiento la Unidad de Crudo'y
solo hasta julio de 2016 se finalizé la puesta en marcha de las 34 unidades
de lamodernizacién de la refineria. Con ello, la carga promedio de Reficar
llegd a 124kbpd en el primer semestre de 2016y deberia llegar a su carga
potencial de 180kbpd a comienzos de 2017.

El crecimiento del sector también estarad determinado por los aspectos
regulatorios del sector de la salud. Alli se destacan: i) las normas que
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Indicador de estado del sector
de otros quimicos
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reglamentaran la Ley Estatutaria de Salud (Ley 1751 de 2015), la cual
garantiza y regula el derecho fundamental a la salud y establece sus
mecanismos de proteccion; ii) los controles y ajustes a los precios de los
medicamentos por medio de la Resolucion 718 de 2015, las Circulares
03a07de 2013y 01 de 2014 del Ministerio de Salud; iii) la regulacién
sobre la fabricacion y comercializacion de los medicamentos bioldgicos
a través del Decreto 1782 de 2014; y iv) el Decreto 2467 de 2015 que
reglamenta el cultivo, la produccioén, la comercializacion y el uso de la
marihuana (junto a sus derivados) con fines médicos y cientificos. Dichas
normas ayudarian a reactivar la demanda por los farmacéuticos y otros
productos del sector.

Entre tanto, se espera que la exportacion de medicamentos y pro-
ductos de belleza-aseo continte en aumento, aprovechando los TLCs
y la relativa competitividad en términos de precio que muestran los
productos nacionales.

Adicionalmente, se estima que la venta ilegal de medicamentos por
internet disminuya ante el acuerdo pactado por Colombia con Espafia,
México, El Salvador y Paraguay. Ello ayudaria a garantizar la seguridad
de los consumidores locales, la cual, histéricamente, se ha visto afectada
por la problematica de las ventas ilegales de medicamentos por internet
(legando a niveles preocupantes del 90% de las ventas en linea).

Teniendo en cuenta todo lo anterior, Anif estima que la produccién del
sector de otros quimicos se habria expandido a ritmos del 2.1% durante
2016 (vs. 1.4% observado en 2015). Posteriormente, el crecimiento de la
produccién llegaria al 2.4% en 2017 y al 2.1% en 2018. Ello seria consis-
tente con un nivel de ventas que se habria contraido levemente a tasas
del-0.6% durante 2016 (vs. +1.6% en 2015). Prospectivamente, se estiman
repuntes de dichas ventas atasas del +1.1% en 2017 y del +1.6% en 2018.

Indicador de estado

El indicador de estado es una variable construida con el fin de servir
como una proxy de la salud general de los sectores. Alli se resume el
conjunto de variables reales para las cuales se dispone de informacién,
tales como producciodn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, impor-
taciones, etc. (ver Anexo 1).

Dicho indicador aumenté de 1.8 en octubre de 2015 a 2.5 en el mis-
mo mes de 2016, ubicandose por encima de su promedio histdrico
(1.2 en 2012-2016). Alli contribuyeron favorablemente los mayores
ingresos y los menores costos, superando los resultados negativos
provenientes de las contracciones en el empleo, las exportaciones,
las importaciones y los pedidos.



Caucho y sus productos

* La produccion del sector de caucho y sus productos se contrajo un -5.7% en el acumulado en doce meses
a octubre de 2016 (vs. -10.6% un afo atrés), 9.7pp por debajo de la cifra obtenida por la industria (+4%).

e Las ventas se contrajeron en un -11.2% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016 (vs. -10.5% un
afio atras), ubicandose 15.7pp por debajo del promedio industrial (+4.5%).

Las exportaciones se redujeron marcadamente a ritmos del -40.3% en el acumulado en doce meses a octubre
de 2016 (vs.-9.5% del promedio industrial). Estados Unidos fue el principal destino de los productos de caucho.

Las importaciones se contrajeron un-11.8% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016 (vs.-20.7%
del promedio industrial). China siguié siendo el principal origen de los productos del sector.

Coyuntura - Sector de caucho y sus productos

Variacién % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-16
A la dltima fecha A octubre de 2015 A octubre de 2014

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 105.0 5.7 -10.6 -20.6

Ventas 89.9 -11.2 -10.5 -22.1

Empleo 105.7 -1.5 3.0 93
Precios y costos 1/

Precios al productor 185.2 10.0 10.5 0.8

Remuneracion real 82.9 -7.9 6.8 04

Costo materia prima 191.2 10.7 12.8 -1.9

Costos totales 167.5 8.4 12.1 -1.6
Comercio exterior 2/

Importaciones 787.7 -11.8 -14.5 13

Exportaciones 49.0 -40.3 9.1 -29.6

Promedio mévil de tres meses
Dato a nov-16
A la dltima fecha A noviembre de 2015 A noviembre de 2014

Encuesta de opinién 3/

Situacién econdmica actual 52 47 43 38
Nivel de existencias 13 9 3 -8
Volumen actual de pedidos -7 -12 -4 -13
Situacion econdmica préximos seis meses 31 36 38 30

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2016.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de productos de caucho y pléstico.
Fuentes: calculos Anif con base en Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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indice de produccion del sector de
caucho y sus productos
(Variacion %)

Produccion, ventas y empleo

El sector de caucho y sus productos concentra sus actividades en la fa-
bricaciéony comercializacién de neuméticos, prendas de vestir, guantes,
globosy demés productos de caucho. Para ello, el sector utiliza materias
primas basicas como el caucho y latex, junto a aquellas provenientes
de los otros sectores de la cadena petroquimica (tales como resinas
plasticas y quimicos).

La produccidn continud contrayéndose a ritmos del -5.7% en el acumulado
en doce meses a octubre de 2016 (aunque ello es un menor deterioro
frente al -10.6% observado un afo atras). Dicho resultado fue superior a
su promedio quinquenal (-13% en 2012-2016), pero todavia dista de lo
observado en toda la industria (+4%).

De manera similar, las ventas se contrajeron al -11.2% en el acumulado en
doce meses a octubre de 2016, deteriordndose frente al -10.5% observado
un afno atras. Pese a que este resultado fue bastante inferior al resultado
industrial (+4.5), se mantuvo por encima de su tendencia histérica (-14.1%).

El nivel de empleo pasé de expandirse a ritmos del +3% en el acumulado
en doce meses a octubre de 2015 a contraerse al -1.5% en el mismo
mes de 2016. Este ultimo resultado fue superior a su promedio histd-
rico (-3.6% en 2012-2016), pero inferior a la media de toda la industria
manufacturera (+0.9%).

En dichas contracciones de la produccién y las ventas pesaron: i) el
aumento en la oferta de los productos de caucho asiéticos, los cuales
ingresan a precios bajos debido a la eficiencia y competitividad del
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sector en dicha regidén del mundo; ii) la mayor competencia a nivel
local entre las principales marcas de neumaticos (Michelin, Goodyear,
Bridgestone, etc.); yiii) el pobre desempefio del sector de vehiculos en
sus ventas (-0.3% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016
vs. +2% de un afo atrés), afectando negativamente las ventas de las
llantas producidas por el sector de caucho.

Dichos elementos negativos terminaron opacando potenciales efectos
positivos en cabeza de: i) el incremento en el precio internacional del
caucho (pasando de contracciones promedio del -20% en 2015 a ex-
pansiones del +3% en 2016) debido al menor deterioro en la demanda
por parte de los paises emergentes; y ii) una devaluacién promedio
del peso frente al ddlar del 11% en 2016 (vs. 37% en 2015) lo cual
implicé una menor presidn sobre el costo de los insumos y productos
importados por el sector.

Precios y costos

El margen entre el crecimiento de los ingresos y los gastos registré un buen
comportamiento durante 2015-2016. En efecto, dicha brecha pasé del
9.6% anual en octubre de 2015 al 11.1% en octubre de 2016, superando
su tendencia histérica (6.6% en 2012-2016).

Ello se explica por una desaceleracién en los costos, los cuales pasaron de
creceral 12.1% en octubre de 2015 al 8.4% en el mismo mes de 2016. Alli
jugd afavor lareduccion de la devaluacion peso-ddlar, pese a los mayores
precios internacionales del caucho.

Por su parte, la variacion en los ingresos del sector de caucho y sus pro-
ductos pasé del 10.5% anual en octubre de 2015 al 10% en octubre de
2016, manteniéndose en niveles muy superiores a su promedio histérico

(5.2% en 2012-2016).

Comercio exterior

El valor de las exportaciones del sector de caucho siguié reduciéndose
considerablemente, pasando de US$82.2 millones en el acumulado en
doce meses a octubre de 2015 a US$49 millones en el mismo mes de 2016.
Con ello, sus contracciones se deterioraron fuertemente hacia el -40.3%
en el mismo periodo (vs.-9.1% un afio atras), niveles bastante inferiores a
su media histérica (-2.3% en 2012-2016) y al promedio industrial (-9.5%).

El principal destino comercial del sector fue Estados Unidos, pais hacia
donde se dirigi6 el 26.5% de las exportaciones en el acumulado en doce

Precios vs. costos del sector
de caucho y sus productos
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Exportaciones colombianas del
sector de caucho y sus productos
(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Principales destinos de exportacion del sector de caucho y sus productos
(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
Estados Unidos 36.8 26.5
Pert 12.5 14.4
Ecuador 9.4 11.8
Otros 413 47.3
Total 100.0 100.0

Fuente: célculos Anif con base en Dane.

meses a octubre de 2016 (vs. 36.8% de un afo atras). Le siguid Perd, con
una participacion del 14.4% (vs. 12.5%).

El 82.2% de las exportaciones se concentrd en tres productos. En efecto,
las prendas de vestir, guantes, mitones y manoplas y demés complemen-
tos representaron un 32.7% de las exportaciones en el acumulado en
doce meses a octubre de 2016 (mostrando una contraccidn en su valor
exportado del-55.3% anual). Les siguieron los neuméticos nuevos, con un
31.7% de los productos llevados al exterior (-38.6% anual). Entre tanto, las
demas manufacturas de caucho vulcanizado sin endurecer tuvieron una
participacion del 17.8% en las exportaciones (-8.2% anual).

Asimismo, las importaciones continuaron retrocediendo en el Gltimo afo.
En efecto, su valor pasé de US$893 millones en el acumulado en doce me-
ses en octubre de 2015 a US$788 millones en el mismo mes de 2016. Ello
es consistente con contracciones del -11.8% en dicho periodo (vs.-14.5%
un ano atras), niveles inferiores a su media histdrica (-0.2% en 2012-2016),
aunque superiores a los de la industria (-20.7%).

Desde Chinallegd el 23.6% de las importaciones en el acumulado en doce
meses a octubre de 2016 (vs. 20.3% un afo atras). Le siguieron aquellos

Principales origenes de importacion del sector de caucho y
(% del total importado, acumulado en doce meses a o

Pais 2016

China 20.3 23.6
Brasil 12.9 15.3
Japén 15.7 11.5
Otros 511 49.6
Total 100.0 100.0

Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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productos traidos desde Brasil, equivalentes al 15.3% del total de las im-
portaciones (vs. 12.9%).

Los neumdticos nuevos correspondieron al 67.5% del total importado
en el acumulado en doce meses a octubre de 2016 (mostrando su valor
importado una caida del -7.9% anual). Por su parte, las cdmaras de caucho
para neumaticos representaron un 7.5% del total importado (expandién-
dose un +293% anual), mientras que las deméas manufacturas de caucho
vulcanizado sin endurecer explicaron un 6.5% (-8.7% anual).

Situacion financiera

La rentabilidad financiera del sector de caucho y sus productos presenté
resultados mixtos. Por el lado positivo, el margen operacional aumentd
del 7.3% en 2014 al 8.2% en 2015, superando el promedio industrial. Por
el lado negativo, el margen de utilidad neta pasé del 2.9% en 2014 al
2.8% en 2015; la rentabilidad del activo se contrajo del 3.4% al 3.1%; y la
rentabilidad del patrimonio disminuyé del 6% al 5.7%.

En cuanto a la eficiencia financiera, la razén entre los ingresos operacionales
sobre el total de activos pas6 de 1.2 veces en 2014 a 1.1 veces en 2015,
igualando el promedio industrial. Por su parte, los ingresos operacionales

Indicadores financieros - Caucho y sus productos

Indicador 2014 2015  Promedio industria®
2015
Rentabilidad Margen operacional (%) 73 8.2 7.6
Margen de utilidad neta (%) 29 28 33
Rentabilidad del activo (%) 34 3.1 3.6
Rentabilidad del patrimonio (%) 6.0 5.7 6.8
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.2 1.1 1.1
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.5 1.5 14
Liquidez Razdn corriente (veces) 1.8 1.7 1.5
Rotacion CxC (dias) 75.9 77.0 57.9
Rotacion CxP (dias) 55.8 65.4 49.9
Capital de trabajo/Activo (%) 28.7 269 17.3
Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 435 46.2 47.1
Apalancamiento financiero (%) 16.3 17.7 20.4
Deuda neta (%) 16.0 17.6 20.1

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 36 empresas.

*No se incluye el sector bajo andlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Cobertura de intereses del sector
de caucho y sus productos
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con respecto a los costos de venta se mantuvieron en 1.5 veces en el mismo
periodo, superando el promedio industrial.

Con respecto a los indicadores de liquidez, la razén corriente se redujo
de 1.8 vecesen 2014 a 1.7 veces en 2015. El periodo de pago de cuentas
por cobrar se incrementé de 75.9 dias en 2014 a 77 dias en 2015 y el de
cuentas por pagar aumento de 55.8 dias a 65.4 dias. Por su parte, el capital
de trabajo relativo al activo se redujo del 28.7% al 26.9% en el mismo pe-
riodo. Estos indicadores fueron superiores al promedio industrial en 2015.

El sector aumentd sus niveles de endeudamiento entre 2014-2015. En
efecto, la razén de endeudamiento se incrementd del 43.5% en 2014 al
46.2% en 2015, el apalancamiento financiero pasé del 16.3% al 17.7%, y
la deuda neta del sector aumentd del 16% al 17.6%, resultados inferiores
a los obtenidos por el total de la industria.

Andlisis de riesgo financiero

Elindicador de cobertura de intereses es una medida de la capacidad de
sostenimiento del pasivo y de la estabilidad financiera, estableciendo una
relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses. De esta ma-
nera, se puede aproximar la capacidad que un sector 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 mas alta sea esta relacion, el sector tiene mayor capacidad de
pago y mejores posibilidades de gestionar sus pasivos.

El sector de caucho y sus productos ha venido cubriendo la totalidad del
costo de su deuda, pues su indicador de cubrimiento registré un promedio
histérico de 1 vez. Desafortunadamente, dicho indicador de cobertura
habria registrado deterioros en afios recientes, pasando de 1.3 veces en
20152 0.4 en 2016, afectado por las contracciones en la produccién, las
ventas, las exportaciones y las importaciones. Para 2017 se espera que
dicho indicador llegue a niveles cercanos a 0.2, lo cual tiene en cuenta
bajos crecimientos estimados en la produccién y las ventas.

Opinion de los empresarios

La Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) realizada por Fedesarrollo
muestra un mayor optimismo entre los industriales del sector de fabri-
cacién de productos de plastico y caucho entre 2015-2016. En efecto, el
balance de respuestas a la pregunta sobre la situacion econdémica actual
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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, promedio movil tres meses) (Balance de respuestas, promedio movil tres meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

se incrementé de 43 en su promedio movil trimestral en noviembre de
2015a47 en el mismo mes de 2016, superando su promedio histérico
(36 en 2012-2016). Ello indicaria que la confianza de los empresarios
se vio afectada por el mejor desempeno de los ingresos y la remune-
racion al trabajo, a pesar del retroceso de la produccién, las ventas, las
exportaciones y las importaciones.

Sin embargo, los empresarios indicaron que las existencias de productos
aumentaron en el Ultimo afio. Alli el balance de respuestas pasé de 3
en su promedio movil trimestral en noviembre de 2015 a 9 en noviem-
bre de 2016, alcanzando niveles superiores a su tendencia histérica (2
en 2012-2016). Ello es consistente con un mal desempefio en materia
de pedidos. En efecto, el balance de respuestas a la pregunta sobre
el volumen de pedidos pasé de -4 en su promedio movil trimestral en
noviembre de 2015 a-12 en el mismo mes de 2016, aunque dicha cifra
todavia es superior a su media quinquenal (-23).

Lo anterior ha afectado solo marginalmente las perspectivas econémicas
de los empresarios. En particular, el balance de respuestas a la pregunta
sobre las expectativas de la situacion econdmica en los préximos seis
meses se redujo de 38 en su promedio movil trimestral en noviembre
de 2015 a 36 en noviembre de 2016, llegando a niveles inferiores a su
promedio histérico (38 en 2012-2016).

Perspectivas

Durante 2017 se registrarian incrementos moderados en los precios de
los commodities (+8% anual) frente a las caidas pronunciadas de 2013-
2015(-40%). En particular, el precio internacional del caucho continuaria
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con su tendencia creciente al expandirse a tasas promedio del +60%
en 2017, luego de las marcadas caidas registradas entre 2011-2015. A
su vez, los precios internacionales del petréleo repuntarian en 2017,
donde el precio promedio del Brentaumentaria un 27% anual, pasando
de niveles promedio de US$44/barril en 2016 hacia US$56/barril en
2017. Todo ello generaria un incremento en el costo de las materias
primas utilizadas por el sector, aunque ello seria parcialmente atenuado
por los menores ritmos de devaluacién peso-ddlar (5% estimado para
2017 vs. 11% en 2016).

Localmente, el leve incremento esperado en las ventas del sector de
vehiculos del -0.8% en 2016 al +0.2% en 2017 aumentaria la demanda
por los productos de caucho para 2017. Alli se destaca el crecimiento del
mercado de neumaticos para motocicletas como un factor positivo para
incrementar las ventas del sector.

Asimismo, el Tratado de Libre Comercio (TLC) entre Colombia y la Repu-
blica de Corea ayudaria al sector. En efecto, se espera que Corea invierta
en el sectory ayude a mejorar su produccién. A su vez, el comercio podria
dinamizarse, pues las exportaciones de caucho pueden ingresar a dicho
pais sin aranceles.

En materia regulatoria, la Ley 1758 de 2015 (modificando la Ley 686 de
2001) establece nuevas normas para el recaudo y la administracion del
Fondo de Fomento Cauchero (FFC), cuya finalidad es promover la inves-
tigacion, la transferencia de tecnologia, el comercio y apoyar mecanismos
de estabilizacion de precios para el caucho natural. Dicho marco normativo
redujo la cuota de fomento cauchero aplicable a las ventas por cada litro
o kilo de caucho natural (seco o liquido) del 3% al 1%. Esta modificacién
permitiria reducir la evasion de este parafiscal y contar con recursos per-
manentes para el FFC.

Por dltimo, los productos de caucho locales serdn mas competitivos fren-
te a los asiaticos al adoptar los estandares internacionales requeridos
en materia de calidad de la produccién, seguridad y medio ambiente,
como aquellos exigidos por la Organizacion para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémicos (OCDE). Por ejemplo, el sector debe seguir
consolidando los procesos de adopcién de tecnologias de produccién
que adaptan los suelos para la produccién de caucho y combaten las
enfermedades, tal como lo han venido impulsando el Centro Interna-
cional de Agricultura Tropical y el MADR.

Con base en todo lo anterior, Anif estima que la producciéon del sector
habria registrado tenues contracciones del -0.6% en 2016 (vs. -13.5% en
2015). Posteriormente, la produccién registraria un ligero repunte hacia
el +0.4% en 2017 y el +0.2% en 2018. Por su parte, las ventas habrian
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pasado de una reduccién del -14.6% en 2015 al -7.1% en 2016, en linea
con la tendencia que venian exhibiendo en el acumulado a octubre. Esta
variable se recuperaria al expandirse al +0.8% en 2017 y al +2.9% en 2018.

Alli incidiria el mayor crecimiento esperado en las ventas del sector de
vehiculos, pasando del +0.2% en 2017 al +2% en 2018 (vs.-0.8% en 2016).

Indicador de estado

El indicador de estado es una variable construida para servir como una
proxy de la salud general de los sectores. Asi, este indicador recoge el
comportamiento de un conjunto de variables reales dirimiendo las se-
fales que cada una emite de forma separada. Se modela la informacién
relacionada con produccioén, ventas, empleo, costos, pedidos, comercio
exterior, etc. (ver Anexo 1).

Este indicador se redujo de -2.3 en octubre de 2015 a -2.5 en octubre
de 2016, manteniéndose por debajo de su promedio histérico (-1.6
en 2012-2016). Dicho resultado muestra las marcadas contracciones
que persisten en materia de produccion, ventas, empleo, importaciones
y exportaciones, asi como el aumento en las existencias y los menores
pedidos del sector.

Indicador de estado del sector
de caucho y sus productos
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e La produccién del sector de plasticos se expandié un 0.3% en el acumulado en doce meses a octubre de
2016 (vs. 4.9% un afo atras), ubicandose por debajo del promedio industrial (4%).

® El crecimiento de las ventas fue del 1.4% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016 (vs. 3.4% un
ano atras), manteniéndose en niveles inferiores a la industria (4.5%).

e Las exportaciones se contrajeron al -9.9% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016, 0.4pp por
debajo de la variacion de la industria (-9.5%). Estados Unidos continué siendo el principal destino comercial.

* Las importaciones se redujeron a ritmos del -13.6% en el acumulado en doce meses a octubre de
2016 (vs.-20.7% del promedio industrial). China se mantuvo como el principal origen de los productos
traidos desde exterior.

Coyuntura - Sector de plasticos

Variacién % anual del promedio en doce meses

A la Gltima fecha A octubre de 2015 A octubre de 2014

Dato a oct-16

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 111.8 0.3 49 04

Ventas 108.3 1.4 34 1.1

Empleo 108.1 2.9 2.0 2.5
Precios y costos 1/

Precios al productor 149.0 7.1 55 1.4

Remuneracion real 126.4 -43 1.9 -1.9

Costo materia prima 146.8 9.0 16.3 7.6

Costos totales 143.5 7.1 14.0 5.9
Comercio exterior 2/

Importaciones 885.7 -13.6 -6.1 7.6

Exportaciones 502.2 9.9 -3.1 2.6

Promedio mévil de tres meses
Dato a nov-16
A la dltima fecha A noviembre de 2015 A noviembre de 2014

Encuesta de opinién 3/

Situacién econdémica actual 52 47 43 38
Nivel de existencias 13 9 3 -8
Volumen actual de pedidos -7 -12 -4 -13
Situacion econdmica préximos seis meses 31 36 38 30

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2016.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de productos de caucho y de pléstico.
Fuentes: calculos Anif con base en Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Los plésticos hacen parte de un grupo de compuestos organicos llamados
polimeros, los cuales pueden ser obtenidos por medio de reacciones
quimicas entre diferentes materias primas naturales o sintéticas. Las prin-
cipales materias primas para la produccion de las resinas plasticas son el
petréleo y el gas natural. Por ello, los precios internacionales del crudo
son muy importantes en la estructura de costos del sector.

En cuanto al uso de los diferentes tipos de resinas plasticas se desta-
can: i) el polietileno tereftalato (PET), utilizado para producir botellas,
envases farmacéuticos, tejas, empaques de alimentos, alfombras
o cintas; ii) el polietileno de alta densidad, con el cual se fabrican
tuberias, canastas para el transporte de alimentos, juguetes, vajillas
plasticas o conos; iii) el cloruro de polivinilo, con maltiples usos como
la produccién de tuberias, cueros sintéticos, suelas o peliculas para
empaques; y iv) el polipropileno, utilizado para producir empaques
flexibles, bolsas, muebles, entre otros.

La produccién del sector de plasticos se desacelerd, pasando de expan-
siones del 4.9% en el acumulado en doce meses en octubre de 2015
a apenas el 0.3% en el mismo mes de 2016. Si bien ello es levemente
superior a su promedio histérico, la expansion de la produccion del
sector fue inferior al promedio industrial (4%).

Las ventas también de redujeron, pasando de crecimientos del 3.4% en el
acumulado en doce meses a octubre de 2015 a solo el 1.4% en octubre de
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Plasticos 169

Precios vs. costos del sector
de plasticos
(Variacion % anual en doce meses)
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2016, manteniéndose en niveles inferiores al promedio industrial (4.5%),
aunque por encima de su tendencia histérica (0.3% en 2012-2016).

En la desaceleracion de la produccién y las ventas incidié el llamado
Costo Colombia. En este caso, fueron particularmente relevantes: i) los
mayores costos de la energia frente a los pares de la regidn, pues los
costos en Colombia superan en 1.5 veces los registros de Ecuadory
Pery; ii) los mayores costos de transporte y logistica, llegando a ser
4 veces mas altos frente a México y Estados Unidos; y iii) la elevada
informalidad laboral (con nulos avances en el desmonte de los costos
laborales no salariales, tras lo logrado en la Ley 1607 de 2012).

Lo anterior ha contado con agravantes provenientes del contrabandoy la
fuerte competencia via precios de aquellos productos provenientes de los
paises asiaticos (China, Corea del Sury Taiwan, los cuales han constituido
un verdadero cluster productivo a nivel regional).

Estos aspectos desfavorables opacaron algunos factores positivos
que incidieron en el sector de plasticos, a saber: i) la reduccién en
el precio de las resinas plasticas (insumo clave del sector) debido a
la caida en la cotizacién del petréleo, pasando de niveles promedio
de US$52/barril-Brent en 2015 a US$44/barril-Brent en 2016; ii) una
devaluacion promedio de la tasa de cambio peso-délar que se redujo
del 37% en 2015 al 11% en 2016, disminuyendo el encarecimiento
de materias primas importadas; y iii) la entrada en funcionamiento de
Reficar en octubre de 2015, la cual finalizé su plena puesta en marcha
en julio de 2016.

Pese a la mencionada desaceleracion en materia de produccion y ventas,
el empleo mostré una mejoria durante 2015-2016. Asi, las contratacio-
nes pasaron de expandirse a ritmos del 2% en el acumulado en doce
meses a octubre de 2015 al 2.9% en el mismo mes de 2016, ubicandose
en niveles superiores a su media histérica (0.1% en 2012-2016) y a la
de la industria (0.9%).

Precios y costos

El margen entre los ingresos y los costos se mantuvo estable en niveles
cercanos al 2% durante 2015-2016. Sin embargo, este resultado muestra
un deterioro frente a su promedio histérico (10%).

Alli incidieron principalmente los menores costos en que incurrié el
sector, lo cual se puede explicar por: i) la reduccidn de los costos de los
bienes importados ante una devaluacién peso-ddlar del 11% promedio
en 2016 (vs. 37% en 2015); y ii) los menores precios de los insumos
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por cuenta de la contraccion del -15% anual en el precio promedio
del petréleo Brent entre 2015-2016. Con ello, el crecimiento de los
costos del sector de plasticos disminuyd del 14% anual en octubre de
2015 al 7.1% en el mismo mes de 2016, acercandose a su tendencia
histérica (5.1% en 2012-2016).

Por su parte, los ingresos del sector pasaron de expansiones del 5.5%
anual en octubre de 2015 al 7.1% en el mismo mes de 2016, man-
teniéndose por encima de su media histérica (3.1% en 2012-2016).

Comercio exterior

El valor de las exportaciones del sector de plasticos se redujo de
US$557 millones en el acumulado en doce meses en octubre de 2015
a US$502 millones en el mismo mes de 2016. Ello es consistente con
contracciones del -9.9% en el mismo periodo (vs. -3.1% un afio atras),
ubicandose por debajo de su promedio histérico (+0.5% en 2012-
2016)y de lo observado en el total de la industria (-9.5%).

Los destinos mas importantes de las exportaciones continuaron siendo
Estados Unidos (17.9% del total de las exportaciones en el acumu-
lado en doce meses a octubre de 2016 vs. 17.8% de un afo atras) y
Ecuador (11% vs.12.5%).

El 70.6% de las exportaciones del sector se concentrd en tres pro-
ductos. En efecto, un 25.9% de los productos llevados al exterior
correspondié a articulos de plastico de cierre para el transporte y

Exportaciones colombianas
del sector de plasticos
(Variacion % del acumulado en doce meses)

Importaciones colombianas
del sector de plasticos
(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Principales destinos de exportacion del sector de plasticos
(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais 2015
Estados Unidos 17.8 17.9
Ecuador 12.5 11.0
Pert 1.3 10.5
Otros 58.4 60.5
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

envasado en el acumulado en doce meses a octubre de 2016 (cuyo
valor exportado decrecié -10.6% anual); un 24.9% fueron placas, |a-
minas, hojas y tiras de plastico no celulary sin refuerzo (-8.4% anual);
y un 19.8% de las ventas al exterior comprendié a las demés placas
y ldaminas (-6% anual).

El valor de las importaciones se redujo de US$1.026 millones en el acu-
mulado en doce meses a octubre de 2015 a US$886 millones en el mismo
mes de 2016. De esta manera, los productos provenientes del exterior
profundizaron su contraccion del -6.1% al -13.6% en el mismo periodo,
alejandose de sumedia histérica (+5.4% en 2012-2016), pero todavia lejos
del resultado de la industria (-20.7%).

Por paises fuente de dichas importaciones, China explicd el 27.7% del
total en el acumulado en doce meses a octubre de 2016 (vs. 27.2% un
afio atras), mientras que Estados Unidos registro el 15.6% (vs. 16.4%).

Tres productos representaron el 52.3% del total importado por el sector
de plésticos. En efecto, un 24.7% correspondié al subgrupo de las demas
placasyldminas en el acumulado en doce meses a octubre de 2016 (cuyo
valor importado decrecié un -8.2% anual); un 14.1% fueron articulos de

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

Pais
China 27.2 27.7
Estados Unidos 16.4 15.6
Perd 8.1 7.0
Otros 483 49.7
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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cierre para el transporte o envasado (-3.5% anual); y un 13.5% fueron otras
manufacturas de plastico (-5.8% anual).

Situacion financiera

El sector de plasticos mostré una mejoria en el desempeno en su rentabili-
dadfinanciera durante 2014-2015. Alli el margen operacional aumenté del
7.4% en 2014 al 9% en 2015y el margen de utilidad neta pasé del 3.1% al
4%. De manera similar, la rentabilidad del activo se incrementé del 2.9%
al 4.1%y la rentabilidad del patrimonio del 5.5% al 7.7%. Estos resultados
se mantuvieron por encima del promedio de la industria.

Los indicadores de eficiencia también presentaron registros favorables.
En efecto, larazén de los ingresos operacionales sobre el total de activos
aumentd de 0.9 vecesen 2014 a 1 vezen 2015, mientras que la relacion
de los ingresos operacionales con respecto a los costos de venta se
mantuvo en 1.3 veces. Ambos indicadores se ubicaron por debajo del
promedio industrial.

En linea con lo anterior, se observé un comportamiento positivo en la
liquidez del sector durante 2014-2015. Por ejemplo, la razén corriente fue
de 1.5 veces, igualando a la media de la industria. Por su parte, |a rotacién
de cuentas por cobrar disminuyé de 69.5 diasen 2014 a 66.8 diasen 2015

Indicadores financieros - Plasticos

Indicador 2014 2015  Promedio industria*

Rentabilidad Margen operacional (%) 74 9.0 75
Margen de utilidad neta (%) 3.1 4.0 32
Rentabilidad del activo (%) 2.9 4.1 35
Rentabilidad del patrimonio (%) 55 1.7 6.7
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.9 1.0 1.1
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.3 1.3 14
Liquidez Razdn corriente (veces) 1.5 1.5 1.5
Rotacion CxC (dias) 69.5 66.8 57.0
Rotacion CxP (dias) 65.5 65.8 48.1
Capital de trabajo/Activo (%) 15.6 15.8 17.6
Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 46.4 47.2 47.0
Apalancamiento financiero (%) 20.1 20.6 203
Deuda neta (%) 19.8 204 20.0

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 255 empresas.

*No se incluye el sector bajo andlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Cobertura de intereses del sector
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y la rotacién de cuentas por pagar pasé de 65.5 dias a 65.8 dias, indica-
dores que se mantuvieron por encima de la media industrial. A su vez, el
capital de trabajo relativo al activo pasé del 15.6% al 15.8% en el mismo
periodo, aunque se situd en niveles inferiores al promedio de la industria.

Los indicadores de endeudamiento mostraron un ligero incremento entre
2014-2015y continuaron ubicandose por encima del promedio industrial.
Allilarazén de endeudamiento se incrementd del 46.4% en 2014 al 47.2%
en 2015, el apalancamiento financiero pasé del 20.1% al 20.6%y la deuda
neta crecio del 19.8% al 20.4%.

Andlisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif establece una
relacién entre la utilidad operacional y el pago de intereses. De esta ma-
nera, se puede aproximar la capacidad que un sector 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 mas elevada 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 durante
los Ultimos afios, pues el promedio histérico del indicador de cobertura es
de 1.2. No obstante, este indicador habria pasado de 1.4 veces en 2015 a
solo 0.6 veces en 2016, lo cual se explica por las caidas de la producciényy
las ventas. Se espera que dicho indicador llegue a niveles cercanos a 0.3
en 2017, lo cual tiene en cuenta algun deterioro en el comportamiento de
la produccidn y las ventas del sector (afectadas por el Costo Colombia),
pese al funcionamiento en pleno de Reficar.

Opinion de los empresarios

La Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) realizada por Fedesarrollo
muestra un mayor optimismo entre los industriales del sector de fabrica-
cion de productos de plastico y caucho entre 2015 y 2016. En efecto, el
balance de respuestas a la pregunta sobre la situacién econémica actual
se incrementd de 43 en su promedio movil trimestral en noviembre de
2015 a 47 en el mismo mes de 2016, superando su promedio histérico
(36 en 2012-2016). Ello indicaria que la confianza de los empresarios se
vio favorecida por el mejor desempefio del empleo, los ingresos y la re-
muneracion al trabajo.

Sin embargo, los empresarios indicaron que las existencias de productos
aumentaron en el Ultimo afio. Alli el balance de respuestas a esta pregunta
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pasé de 3 en su promedio mévil trimestral en noviembre de 2015a 9 en
noviembre de 2016, alcanzando niveles superiores a su tendencia histdrica
(2.en 2012-2016).

Lo anterior es consistente con un mal desempefio en materia de pedidos.
En efecto, el balance de respuestas a la pregunta sobre el volumen de
pedidos pasé de -4 en su promedio movil trimestral en noviembre de
2015 a-12 en el mismo mes de 2016, aunque ello es todavia superior a
su media histdrica (-23 durante 2012-2016).

Ello ha afectado marginalmente las perspectivas econdmicas de los em-
presarios. En particular, el balance de respuestas a la pregunta sobre las
expectativas sobre la situacién econémica en los préximos seis meses
se redujo de 38 en su promedio mévil trimestral en noviembre de 2015
a 36 en noviembre de 2016, llegando a niveles inferiores a su promedio
histérico (38 en 2012-2016).

Situacion econdmica 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, promedio movil tres meses) (Balance de respuestas, promedio movil tres meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: célculos Anif con base en Fedesarrollo.
Perspectivas

El sector de plasticos mostré resultados negativos en cuanto a la produc-
cién, las ventas, las exportaciones, las importaciones, las existencias y los
pedidos al corte de octubre-noviembre de 2016. En contraste, los registros
positivos solo se destacaron en el empleo, el margen de los ingresos-costos
y la rentabilidad financiera.

Todo ello ocurrié pese a la modernizacion de Reficar, la cual empezé
a favorecer la refinacién y petroquimica en 2016. Cabe recordar que
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en octubre de 2015 se puso en funcionamiento la Unidad de Crudo
y solo hasta julio de 2016 se finalizd la puesta en marcha de las 34
unidades de la modernizacién de la refineria. Con ello, la carga pro-
medio de Reficar llegd a 124kbpd en el primer semestre de 2016 y
deberiallegar a su carga potencial de 180kbpd a comienzos de 2017.

Los resultados desfavorables del sector de plésticos reflejan el ele-
vado Costo Colombia, traduciéndose en bajas productividades mul-
tifactoriales que impiden que el sector sea innovador y competitivo
en sus exportaciones. Para mejorar en dichos aspectos se requiere
que la estrategia industrial: i) relocalice geograficamente parte de la
produccién manufacturera hacia las costas; i) migre hacia los sectores
industriales mas productivos; y iii) cree clusters regionales. Lo anterior,
sumado a las reformas estructurales (pensional, laboral), generaria
reducciones en los costos de transporte y mejoras en la productividad
multifactorial industrial.

Prospectivamente, tanto los aspectos externos (tales como los precios
internacionales de las materias primas y la tasa de cambio peso-délar)
como los internos (relacionados con la demanda, la innovacién pro-
ductivay el medioambiente) serdn determinantes para el desempefio
del sector.

En materia de precios del petréleo, pronosticamos que el precio prome-
dio del Brent aumente un 27% anual durante 2017, llegando a niveles
de US$56/barril en este afo. Ello generaria un incremento en el costo
de las materias primas utilizadas por el sector.

Por otro lado, la devaluacién peso-délar pasaria de niveles promedio
del 11% en 2016 al 5% en 2017 (aunque en un escenario de tensién
externa podria llegar al 10%), cifra que aliviaria en algo las presiones
de costos de la importaciéon de materias primas y de compra de ma-
quinaria y equipos.

El consumo anual per cépita de resinas plasticas en Colombia es cer-
cano a 26 kilos, nivel inferior al registrado en varios paises de Amé-
rica Latina o en los paises desarrollados. Ello se mantiene como una
oportunidad de mercado para expandir la produccién de los sectores
de plésticos y petroquimicos.

Entre las iniciativas publicas y privadas que impulsarian la demanda
por los productos plasticos durante 2017 se destacan la ejecucién de
los proyectos de infraestructura 4G y la activacion de la nueva ronda
de estimulos gubernamentales a la vivienda (Mi Casa Ya-Cuota inicial,
Mi Casa Ya-Ahorradores y Mi Casa Ya-Tasa de interés).
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En contraste, lademanda local por bolsas plésticas se contraera por cuenta
de la Resolucion 668 de 2016 del Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sos-
tenible, la cual reglamenta el uso racional de los mencionados productos.
A esto se suman las exigencias de la Organizacién para la Cooperaciény
el Desarrollo Econémicos (OCDE) para adoptar los estdndares en materia
de seguridad y medio ambiente requeridos para la produccién de los
sectores de plasticos y quimicos.

Adicionalmente, el sector de plasticos viene mejorando su competiti-
vidad frente a los productores externos. Alli es destacable el potencial
nacional para trabajar con nuevos materiales y desarrollar nuevos pro-
ductos, como la adopcion gradual de los llamados materiales compues-
tos y de tecnologias sostenibles en las resinas de poliéster insaturado
(las cuales permiten reducir la dependencia de los productos de origen
petroquimico y disminuir los costos de produccién). También son nota-
bles las mejoras en la recuperacidn, comercializacién y transformacion
de materiales plasticos de tipo rigido provenientes de los hogares y
la industria. Por ejemplo, en este ultimo frente, la empresa APROPET
procesa mas de 1.900 toneladas anuales con destinacién local (hacia
importantes empresas como Bavaria, Postobdn y Ajover) y externa.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, se estima que la variacién en la
produccion del sector habria pasado del +6.5% en 2015 al -0.7% en
2016. Posteriormente, la produccidén se contraeria un -2.9% en 2017,
pero reversaria dicha tendencia hasta llegar a crecimientos del +2.1%
en 2018. Ello es consistente con un volumen de ventas que habria
pasado de crecimientos del +4.6% en 2015 a contracciones del -0.1%
en 2016. Dicha caida se profundizaria hacia el -2% en 2017, pero se
moderaria al -0.9% en 2018.

Indicador de estado

Elindicador de estado es una variable construida con el fin de servir como
una proxy de la salud general de cada sector. Este resume la dindmica del
conjunto de variables reales para las cuales se dispone de informacidn,
tales como produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones e impor-
taciones, etc. (ver Anexo 1).

El sector de plésticos registré una caida en su indicador de estado al pasar
de 2.9 en octubre de 2015 a 2.5 en el mismo mes de 2016. No obstante,
dicho resultado se mantuvo muy por encima de su promedio histérico
(1.1 en 2012-2016). La reduccion en este indicador estd asociada a los
desempenos negativos de la produccion, las ventas, las exportaciones, las
importaciones, las existencias y los pedidos, a pesar de la expansién en
el empleoy la estabilidad en el margen entre ingresos-costos del sector.

Indicador de estado del sector
de plasticos
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Vidrio y sus productos

* Enelafo 2016, la produccién del sector de vidrio y sus productos llegé a expandirse a una tasa del 7.5% en el
acumulado en doce meses al corte de octubre (vs. 6.5% un afio atras).

¢ |as ventas del sector exhibieron una leve desaceleracion durante el afio 2016 al crecer a tasas del 6.4% en el
acumulado en doce meses a octubre, una caida frente al 7.1% de un afio atras.

* Las exportaciones del sector de vidrio y sus productos se contrajeron a tasas del -4% en el acumulado en doce
meses a octubre de 2016 (vs.-19.5% un afio atras).

* lasimportaciones del sector se mantuvieron en el plano negativo durante el afio 2016. Asi, estas se contrajeron
atasas del -16.3% en el acumulado en doce meses a octubre frente al -5.8% observado un afio atrés.

Coyuntura - Sector de vidrio y sus productos

Variacién anual del promedio en doce meses

Dato a oct-16
A la dltima fecha A octubre de 2015 A octubre de 2014

Produccién. ventas y empleo 1/

Produccion 123.1 7.5 6.5 39

Ventas 123.6 6.4 7.1 10.6

Empleo 113.2 6.3 4.2 0.8
Precios y costos 1/

Precios al productor 121.6 12.0 13 0.8

Remuneracién real 78.0 0.4 0.2 0.9
Comercio exterior 2/

Importaciones 198.2 -16.3 58 3.1

Exportaciones 171.5 -4.0 -19.5 15.7

Promedio mévil de tres meses
Dato a nov-16
A la dltima fecha A noviembre de 2015 A noviembre de 2014

Encuesta de opinién 3/

Situacion econdmica actual 33 35 59 41
Nivel de existencias 36 29 -6 4
Volumen actual de pedidos -25 -29 -6 -8
Situacion econdmica préximos seis meses -8 5 1" 27

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2016.

3/Los datos corresponden a la calificacién del sector de fabricacion de otros productos minerales no metalicos.
Fuentes: calculos Anif con base en Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccién, ventas y empleo

La importancia de la industria de vidrio en el pais radica en la amplia
gama de usos que este tiene, asi como en sus encadenamientos con otras
actividades como la construccién. El vidrio plano constituye un material
bésico en las estructuras y tiene diversos usos decorativos. Ademas, es
consumido por el sector automotor, el de alimentos (para la fabricacién
de envases de conservas, jugos, gaseosas y cervezas), y el farmacéutico.

Al corte de octubre de 2016, la produccién del sector de vidrio y sus productos
se expandid a ritmos favorables del 7.5% anual acumulado en doce meses, un
leve repunte frente al 6.5% de un afo atras y el 5.1% del promedio histérico
2011-2016. Ello se explica por la mayor demanda por productos de vidrio
generada durante 2016, particularmente por cuenta de: i) la aceleracion exhi-
bida por el sector de bebidas durante el primer semestre del afo (+13.2% en
el acumulado enero-junio de 2016 vs.-3% un afio atras), como consecuencia
de la ola de calor (Fenémeno de El Nifio) registrada en dicho periodo; y ii) el
repunte de las edificaciones durante 2016, en linea con la apertura de una
nueva tanda de impulsos a la vivienda (+6% en 2016 vs. 2.1% en 2015).

Por su parte, las ventas del sector se expandieron a ritmos favorables del
6.4% anual acumulado en doce meses a octubre de 2016, una leve desace-
leracidn frente al 7.1% de un afio atrés, pero un repunte frente al 5.7% del
promedio histérico 2011-2016. Alli influyé el menor crecimiento exhibido
por el sector de bebidas durante el segundo semestre de 2016 tras la finali-
zacion del Fenémeno de ElNifio (+3.9% en el acumulado julio-diciembre de
2016 vs.+13.2% de enero-junio del mismo afio), generando una leve caida
en la demanda de productos de vidrio durante la segunda mitad del afio.

Entre tanto, el empleo del sector de vidrio y sus productos continué exhi-
biendo un desempefio favorable a lo largo del afio 2016. Asi, al corte de

indice de empleo total
del sector de vidrio y sus productos
(Variacion %)

indice de produccion del sector indice de ventas reales
de vidrio y sus productos del sector de vidrio y sus productos
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Precios vs. costos del
sector de vidrio y sus productos
(Variacion % anual, promedio en doce meses)
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octubre, dicho indicador se expandid a ritmos del 6.3% anual (acumulado
en doce meses), un repunte frente al 4.2% de 2015y el -0.7% del promedio
histérico 2011-2016, aunque una caida frente al 8.1% tope maximo del
afio observado en mayo de 2016.

Precios y costos

Al corte de octubre de 2016, el margen de ganancia del sector de vidrio y
sus productos registré un comportamiento favorable, donde confluyeron
aceleraciones en losingresos (+12%)y contracciones en los costos (-0.4%).

En efecto, al corte de octubre de 2016, los ingresos del sector de vidrio y
sus productos se expandieron al 12% anual (acumulado en doce meses),
un repunte frente al 11.3% de un afio atrés y el 4.3% del promedio histéri-
co 2011-2016. Esto se explica, en gran parte, por la marcada aceleracion
que exhibieron los precios de los productos de vidrio relacionados con el
sector automotor, afectados principalmente por la devaluacién del peso
frente al ddlar registrada en 2015 (37% promedio anual) y 2016 (11.2%).

Por su parte, los costos del sector cayeron a tasas del -0.4% anual (acumu-
lado en doce meses), inferior al 0.2% de un afo atras, aunque superior al
-2.7% promediado por el sector durante el periodo 2011-2016.

Comercio exterior

Al corte de octubre de 2016, las exportaciones del sector de vidrio y sus
productos bordearon los US$177.5 millones (acumulado en doce me-
ses). Con ello, se contrajeron en un -4% anual, una recuperacién frente al
-19.5% de un afio atras, aunque un deterioro frente al 3.3% del promedio
histérico 2011-2016.

Los productos mas exportados por el sector en los Gltimos doce meses a
octubre de 2016 fueron: i) vidrio colado o laminado, con una participacion
del 30.5% sobre el total exportado por el sector (vs. 24.4% un afio atras);
ii) bombonas, botellas, frascos y demés recipientes para el transporte o

Principales destinos de exportacion del sector de vidrio y sus productos
(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
Estados Unidos 39.1 51.8
Ecuador 8.7 7.7
México 7.7 7.2
Otros 445 334
Total 100.0 100.0

Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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envasado de vidrio (25.5% acumulado en doce meses a octubre de 2016
vs. 26% un afio atras); y iii) articulos de vidrio para servicio de mesa y
adornos de interiores (22% vs. 23%). Los deméas productos no superaron
el 14.3% de participacion.

En lo concerniente a los paises destino de estas exportaciones, Estados
Unidos continud con la mayor proporcién, al registrar una participacion del
51.8% en el acumulado en doce meses a octubre (vs. 39.1% un afio atras),
seguido de Ecuador, con un 7.7% (vs. 8.7% un afo atras). Por su parte, México
ocup? el tercer lugar, con una contribucién del 7.2% (vs. 7.7% un afio atras).

Entre tanto, las importaciones del sector de vidrio y sus productos bordea-
ron los US$198.2 millones en el acumulado en doce meses a octubre de
2016. Asi, dicho indicador se contrajo al -16.3% anual, un deterioro frente
al -5.8% de un afo atras y el 6.7% del promedio histérico 2011-2016.

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

Pais
China 36.2 37.3
Estados Unidos 18.9 14.9
México 12.3 14.3
Otros 326 335
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Los productos mas importados por el sector en los Gltimos doce meses a
octubre de 2016 fueron: i) vidrio flotado y vidrio desbastado, con una par-
ticipacion del 21.2% sobre el total importado por el sector (vs. 23% un afio
atras); ii) bombonas, botellas, frascos y demas recipientes para el transporte
o envasado de vidrio (20.4% acumulado en doce meses a octubre de 2016
vs. 22.3% un afio atras); iii) articulos de vidrio para servicio de mesay adornos
de interiores (11.1% vs. 10.2%); y iv) fibra de vidrio y manufacturas (9.6%
vs. 10.7%). Los demas productos no superaron el 6.5% de participacion.

En cuanto a los paises origen de las importaciones, China continué a la
cabeza, registrando una participacion del 37.3% en el total acumulado en
doce meses a octubre (vs. 36.2% un afo atras), sequido de Estados Unidos,
con una participacion del 14.9% (vs. 18.9% un afio atras). En tercer lugar
se ubicé México, con una contribucidn del 14.3% (vs. 12.3% un afio atras).

Andlisis de riesgo financiero

Con el fin de realizar una medicién del riesgo de crédito de los diferen-
tes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de intereses. Este

Importaciones colombianas
del sector de vidrio y sus productos
(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Cobertura de intereses del sector
de vidrio y sus productos
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indicador consiste en el cociente entre la utilidad operacional y los inte-
reses 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 caba-
lidad los costos de su endeudamiento. Si, por el contrario, el indicador es
menora 1,la operacién de las empresas del sector no alcanza a costear el
servicio de la deuda. Silos resultados del indicador son negativos, el sector
tiene pérdidas operacionalesy, por ende, el riesgo de crédito es mas alto.

En 2015, el indicador de cobertura de intereses del sector de vidrio y sus
productos fue de 1.9, una caida importante frente al 2.3 de 2014 y el 2.6 pro-
mediado por el sector en el periodo 2010-2015. Prospectivamente, se estima
que el sector profundice esta tendencia descendente. Asi,en 2016 el indicador
de cobertura habria sido de 1.1, mientras que para 2017 caeria a cifras de 1.

Situacion financiera

Enelano 2015, los indicadores de rentabilidad registraron un debilitamien-
to frente a los resultados de un afio atrés. En efecto, el margen operacional
bajé del 7.8% en 2014 al 6.6% en 2015 (vs. 7.7% del promedio industrial),
mientras que el margen de utilidad se mantuvo estable en niveles del
3.4% (vs. 3.3% del promedio industrial). Entre tanto, la rentabilidad del
activo disminuyé del 3.7% al 3% entre 2014y 2015 (vs. 3.6% del promedio
industrial), mientras que la rentabilidad del patrimonio lo hizo del 8.3% al
5.6% durante el mismo periodo (vs. 6.8% del promedio industrial).

Indicadores financieros - Vidrio y sus productos

Indicador 2014 2015  Promedio industria*
2015
Rentabilidad Margen operacional (%) 7.8 6.6 7.7
Margen de utilidad neta (%) 34 34 33
Rentabilidad del activo (%) 3.7 30 36
Rentabilidad del patrimonio (%) 8.3 5.6 6.8
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.1 0.9 1.1
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.6 1.5 14
Liquidez Razon corriente (veces) 1.1 1.2 15
Rotacion CxC (dias) 423 56.9 58.0
Rotacion CxP (dias) 51.8 50.8 50.0
Capital de trabajo/Activo (%) 4.1 13 17.4
Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 55.3 46.0 471
Apalancamiento financiero (%) 14.0 12.6 204
Deuda neta (%) 13.6 12.3 20.1

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacién financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se conté con informacion financiera de 20 empresas.

*No se incluye el sector bajo analisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Por su parte, los indicadores de eficiencia también registraron un leve
deterioro Asi, el ingreso operacional como proporcién del activo cayé
de 1.1 veces a 0.9 veces entre 2014 y 2015 (vs. 1.1 veces del promedio
industrial), mientras que el mismo como proporcién del costo de ventas
disminuyd de 1.6 veces a 1.5 veces durante el mismo periodo (vs. 1.4 veces
del promedio industrial).

Entre tanto, los indicadores de liquidez registraron un comportamiento
mixto. La razén corriente subié de 1.1 veces en 2014 a 1.2 veces en 2015
(vs. 1.5 veces del promedio industrial), mientras que el capital de trabajo
como proporcién del activo lo hizo del 4.1% al 7.3% durante el mismo
periodo (vs. 17.4% del promedio industrial). En contraste, la rotacion de
cuentas por pagar disminuyd de 51.8 dias a 50.8 dias entre 2014 y 2015
(vs. 50 dias del promedio industrial), mientras que la rotacion de cuentas
por cobrar aumentd de 42.3 dias a 56.9 dias durante el mismo periodo
(vs. 58 dias del promedio industrial).

Finalmente, la razén de endeudamiento cayé del 55.3% en 2014 al 46%
en 2015 (vs. 47.1% del promedio industrial). Adicionalmente, el apalanca-
miento financiero disminuyd del 14% al 12.6% entre 2014y 2015 (vs. 20.4%
del promedio industrial), mientras que la deuda neta lo hizo del 13.6%
al 12.3% durante el mismo periodo (vs. 20.1% del promedio industrial).

Perspectivas

Elvidrio es un material que tiene diversos usos y, por lo tanto, sigue ganan-
do terreno en la economia mundial. En construccion se usa para ventanas,
curtain wall y fachadas templadas. En el campo de los automotores, se
emplea en parabrisas, vidrios laterales, espejos retrovisores y 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 Planeacion (DNP), la industria de vidrio
en Colombia esté altamente concentrada, en particular en la produccién
de envases y vidrio plano. Cristaleria Peldar S.A. es la empresa mas impor-
tante 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 metélicos como arena
silica, caliza, feldespato, dolomita, pirita y cromita. La segunda fuente de
insumos es la industria quimica, con sustancias como soda, arsénico, bérax,
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.
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Como es sabido, la industria del vidrio tiene una alta correlacién con el
sector constructory, en particular, con las construcciones residenciales, de
oficinas y comerciales. En los dltimos afios, el uso de materiales como el
vidrio se ha incrementado no solo a nivel local, sino internacional, gracias
a que es un material que permite el paso de la luz natural, convirtiéndose
en un aliado para el ahorro de energia.

Para el afo 2016, la construccidn presentd una recuperacion importante en su
desempefo econdmico, registrando expansiones del 4.1% anual en su valor
agregado durante el afo (vs. 3.7% en 2015). Ello obedecié al fuerte repunte
que experimentd el componente de edificaciones (+6% en 2016 vs. +2.1% en
2015), el cual logré “arrastrar” el débil desemperio de las obras civiles (+2.4%
en 2016 vs. +5.7% en 2015). Cabe resaltar que este mayor dinamismo en la
construccion se dio a la par de un fortalecimiento por parte del sector de
vidrio y sus productos, aunque de menor magnitud.

Lo anterior se explica por el efecto rezagado que la dindmica del sector de la
construccién tiene sobre la industria de vidrio y sus productos. En efecto, la
instalacion de vidrios y espejos (y demas productos de este sector) en las edi-
ficaciones ocurre en el pentltimo capitulo constructivo de la clasificacion del
Dane (Acabados 2). Asi, una vivienda construida en el afio 2014 entraré al PIB
de edificaciones en ese mismo afio bajo la clasificacion de “metros causados”,
pero sus efectos sobre el sector de vidrio y sus productos se leeran un periodo
después, cuando la construccion de dicha vivienda esté finalizando. Lo anterior
implica que lastasas de crecimiento observadas para el sector de vidrioen 2016
(contendencias a la baja enlos Ultimos meses del afio) en realidad corresponden
al deterioro de las edificaciones en 2015. Bajo esta misma ldgica, durante el
ano 2017 el sector recibiria un impulso favorable como efecto rezagado de la
recuperacion experimentada por el sector edificador en el afio 2016. Mientras
que para 2018 el vidrio absorberia un empuje mas moderado, por cuenta del
debilitamiento esperado para las edificaciones en 2017.

En cuanto al uso del vidrio en el sector de alimentos, hace unos afios laempresa
O-I Peldar inicié una campafa de educacion ambiental sobre los potenciales
usos del vidrio como material de reciclaje. Gracias a la conciencia ambiental, mu-
chas empresas que anteriormente usaban envases de plastico para contener sus
productos se han mudado al uso de vidrio. Como ocurrié con condimentos El
Rey, que buscd identificar sumarca con valores de cuidado del medio ambiente.

Siguiendo este ejemplo, las empresas del sector han empezado a apos-
tarle al reciclaje de vidrio. Ello como consecuencia de las oportunidades
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 sos-
tenibilidad para el medio ambiente. Su impacto en la generacién 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.
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Bajo esta misma linea, el sector de vidrio y sus productos presenta unas pers-
pectivas mixtas respecto al comportamiento de la industria de bebidas. Por el
lado positivo, en las bebidas alcohdlicas, segmentos como el de la cerveza han
venido ganando un gran dinamismo en los Gltimos afos (gracias a la entrada
de nuevos competidores, marcas y variedades). Por ejemplo, recientemente se
confirma la fusidn entre AB InBev y SABMiller (duefia de Bavaria), conservando
elnombre de AB InBevy abriendo la oportunidad para el manejo de alrededor
de 400 marcas de cerveza, donde muchas de estas llegaran al pais a través de
Bogota Beer Companyy Bavaria. Asimismo, en el primer trimestre de 2016 inici6
la construccién de una nueva planta de produccién para la marca Heineken, la
cual entraria en funcionamiento durante el periodo 2018-2019. Elementos como
estos generarian impulsos importantes en la demanda del sector de vidrio y
sus productos en el corto plazo, dando perspectivas favorables para el futuro.

No obstante, por el lado negativo, el segmento de vidrios conexos al sector de
bebidastambién enfrentaré dificultades importantes durante 2017, producto
de un fuerte efecto estadistico en contra durante el primer semestre del afio.
En efecto, alo largo de dicho periodo, el sector de bebidas (y el de vidrio) se
contrastara con el punto maximo de temperatura del Fenémeno de El Nifio,
cuya ola de calor impulsé de manera importante el crecimiento de las bebi-
das en 2016 (+8.4% anual en 2016 vs. -0.7% en 2015). Asi, las perspectivas
favorables generadas por el segmento de bebidas alcohdlicas podrian ser
contrarrestadas por un menor consumo esperado de bebidas (en general)
durante 2017, influido por las menores temperaturas pronosticadas.

En medio de este panorama, los célculos de Anif prevén que la producciéon
industrial de vidrio se habria expandido al 6.3% anual en 2016. Para 2017,
se pronostica una desaceleracion hacia tasas del 3.1% anual, seguidas de
contracciones del -2.5% en 2018. Por su parte, las ventas habrian obtenido
crecimientos del 4.3% a diciembre de 2016, posteriormente ascenderian a
tasas del 7.2% al cierre de 2017 y luego se expandirian a ritmos del 5% en 2018.

Indicador de estado

Elindicador 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 informacién relacionada con produccién,
ventas, empleo, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc. Para
mayor informacién, referirse al Anexo 1 del estudio.

Al corte de octubre de 2016, el indicador de estado del sector de vidrio
y sus productos alcanzé cifras de 2.4, un leve debilitamiento frente al 2.9
de un afio atrds, aunque un repunte importante frente al 1.2 promediado
por el sector en el periodo 2011-2016.

Indicador de estado del sector
de vidrio y sus productos
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Productos minerales no metalicos

* Durante el afio 2016, la produccién del sector de productos minerales no metalicos se debilité. Al corte de
octubre, esta se contrajo al -3.3% en el acumulado en doce meses, inferior al 1.6% de un afo atréas.

¢ Durante 2016, las ventas del sector se deterioraron. Al corte de octubre de ese afio se alcanzé una cifra de
crecimiento del -3.9% anual (vs. +1.6% un afio atrés).

e Lasimportaciones continuaron con leves contracciones durante 2016, aunque mostraron menores deterioros
frente a lo observado un afio atrés. Asi, estas registraron contracciones del -0.5% en el acumulado en doce
meses a octubre frente al -2% de un afo atrés.

[ ]

Hacia el décimo mes del afio 2016, los ingresos de los empresarios se expandieron al 5.9% en el acu-
mulado en doce meses.

Coyuntura - Sector de productos minerales no metalicos

Variacién anual del promedio en doce meses

Dato a oct-16
A la Gltima fecha A octubre de 2015 A octubre de 2014

Produccién. ventas y empleo 1/

Produccién 98.4 3.3 1.6 32

Ventas 95.4 3.9 1.6 05

Empleo 98.3 0.2 -1.0 3.2
Precios y costos 1/

Precios al productor 167.2 5.9 1.8 1.2

Remuneracién real 1163 -8.4 24 3.3

Costo materia prima 134.8 10.9 0.9 0.7

Costos totales 130.3 6.2 1.3 0.3
Comercio exterior 2/

Importaciones 526.1 0.5 2.0 26.3

Exportaciones 83.0 22.6 -15.5 -20.6

Dato a nov-16
A la dltima fecha A noviembre de 2015 A noviembre de 2014

Encuesta de opinién 3/

Situacion econdmica actual 33 35 59 41

Nivel de existencias 36 29 -6 4

Volumen actual de pedidos -25 -29 -6 -8

Situacion econdmica préximos seis meses -8 -5 " 27

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US§ millones a octubre de 2016.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de otros productos minerales no metélicos.
Fuentes: calculos Anif con base en 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
grisy blanco, las mezclas de concreto y los ladrillos. Dada la importan-
cia de los insumos antes mencionados, el desempefo de este sector
productivo estéa fuertemente ligado al de la construccion.

Al corte de octubre de 2016, la produccién del sector de productos mine-
rales no metélicos se contrajo al -3.3% anual acumulado en doce meses,
muy inferior al +1.6% de un afo atras y al +2.3% del promedio histérico
2011-2016. Ello obedecié al fuerte deterioro exhibido por las obras civiles
(2.4% anual en 2016 vs. 5.7% en 2015), dadas las demoras en los cierres
financieros de la primera ola de concesiones 4G.

Las ventas del sector también registraron contracciones, cayendo a tasas
del-3.9% anual en el acumulado en doce meses a octubre de 2016, muy
por debajo del +1.6% observado un afio atrés y el +2.4% del promedio
histérico 2011-2016. Alli influyé el deterioro exhibido por la demanda
de sus productos (por ejemplo, la demanda de cemento premezclado
se contrajo un -24% en el segundo semestre de 2016), afectados por
el mencionado debilitamiento de las obras civiles.

Finalmente, en cuanto al empleo, este continué registrando tasas de
crecimiento negativas, aunque con menores ritmos de deterioro. En
efecto, al corte de octubre de 2016, el empleo del sector de productos
minerales no metélicos se contrajo al -0.2% anual acumulado en doce
meses, frente a las contracciones del -1% de un afo atras y el -0.7%
del promedio histérico 2011-2016.

indice de produccion del sector indice de ventas reales indice de empleo total
de productos minerales del sector de productos minerales del sector de productos minerales
no metalicos no metalicos no metalicos
(Variacion %) (Variacion %) (Variacion %)
8 Doce meses 8 Doce meses 1
6 B Afo corrido 6| M Ao corrido | |
4 I 4 0 I“'I 0.0
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Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane. Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane. Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane.
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Precios vs. costos del sector de
productos minerales no metalicos
(Variacion % anual en doce meses)
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Precios y costos

Al corte de octubre de 2016, el margen de rentabilidad del sector de
productos minerales no metalicos exhibié un deterioro, al observarse
crecimientos de los ingresos (5.9%) inferiores a los de los costos (6.2%).

En el detalle por componentes, los costos del sector se expandieron al 6.2%
acumulado en doce meses a octubre de 2016, superando el 1.3% de un afio
atrasy el 3.5% del promedio histérico 2011-2016. Alli influyd la aceleracién
observada en los costos de materia prima (10.9% acumulado en doce me-
ses a octubre de 2016 vs. 0.9% un afio atrés), particularmente en los costos
del cemento (+8.1% acumulado en doce meses a octubre de 2016) y la
piedra-arcilla (+16%). Entre tanto, la reciente desaceleracidn exhibida por
los gastos totales (luego del pico del +9% en mayo de 2016) obedecid a las
contracciones reportadas por los costos de remuneracion (-8.4% acumulado
en doce meses a octubre de 2016 vs. 2.4% un afio atras). Cabe resaltar que
tres cuartas partes de los costos de produccion de las empresas del sector
estan determinadas por los gastos en materias primas, mientras que la re-
muneracién a los trabajadores abarca el 25% restante.

Por su parte, los ingresos se expandieron al 5.9% en el acumulado en doce
meses a octubre de 2016 (vs. 1.8% un afio atrds), superando también el
4.5% del promedio histérico 2011-2016.

Comercio exterior

Al corte de octubre de 2016, las exportaciones del sector de otros productos
minerales no metélicos bordearon los US$83 millones en el acumulado en
doce meses. Con ello, se contrajeron en un -22.6% anual, deteriorandose
frente al-15.5% de un afo atrés y el -11.9% del promedio histérico 2011-2016.

Los productos més exportados por el sector en los Gltimos doce meses a octubre
de 2016 fueron:i) placasy baldosas de ceramica (barnizadas o esmaltadas), con
una participacion del 25.2% sobre el total exportado por el sector (vs. 36.1%
un ano atras); i) manufacturas de amiantocemento (20.6% acumulado en doce
meses a octubre de 2016 vs. 16.8% un afo atras); y iii) guarniciones de friccion
(11.5%vs. 10.9%). Los demés productos no superaron el 9.3% de participacion.

En cuanto a los destinos de estas exportaciones, Ecuador obtuvo la mayor
participacion, con un porcentaje del 21% en el total acumulado en doce
meses a octubre (vs. 29.4% un afio atrés). Entre tanto, Panamé se ubicd en
el segundo lugar, registrando una proporcion del 18.2% (vs. 14.8% un afio
atras). Por su parte, Estados Unidos continué en el tercer lugar, exhibiendo
una participacion del 17.2% en el total acumulado en doce meses a octubre
de 2016 (vs. 14.1% un afo atras).
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Principales destinos de exportacion del sector de
productos minerales no metalicos

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

Pais
Ecuador 29.4 21.0
Panama 14.7 18.2
Estados Unidos 14.1 17.2
Otros 417 43.6
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

En lo que respecta a las importaciones, el sector borded los US$526.1
millones acumulado en doce meses a octubre de 2016. Con ello, las
importaciones de los productos minerales no metélicos se contrajeron
al-0.5%, un menor ritmo de deterioro frente al -2% de un afio atras, pero
una marcada caida frente al +17.8% del promedio histérico 2011-2016
y el +10.2% tope méaximo del afio observado en junio de 2016.

Los productos mas importados por el sector en los Ultimos doce meses
a octubre de 2016 fueron: i) cementos hidraulicos, con una partici-
pacién del 35% sobre el total importado por el sector (vs. 32.8% un
ano atras); ii) placas y baldosas de cerdmica, barnizadas o esmaltadas
(17.7% acumulado en doce meses a octubre de 2016 vs. 19.9% un afo
atras); y iii) placas y baldosas de ceramica, sin barnizar o esmaltar (8.1%
vs. 8.8%). Los demés productos no superaron el 5.6% de participacion.

Dichas importaciones provinieron principalmente de ZFPE Argos, con
una proporcién del 21% sobre el total acumulado en doce meses a
octubre de 2016 (vs. 12.7% un afo atras). En segundo lugar se ubicd
China, con una participacion del 20% (vs. 24.2% un afio atras), segui-
do de Espafa, con un 10.7% del total de importaciones (vs. 6.2% un
ano atras).

Principales origenes de importacién del sector de
productos minerales no metalicos

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

Pais
ZFPE Argos S.A 12.7 21.0
China 24.2 20.0
Espafia 6.2 10.7
Otros 56.9 483
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Importaciones colombianas

del sector de productos minerales
no metalicos

(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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Situacidn financiera

La rentabilidad del sector registré una recuperacion durante el afno
2015. Asi, el margen operacional subié del 5.3% al 10.5% entre 2014
y 2015 (vs. 7.5% del promedio industrial), mientras que el margen de
utilidad neta lo hizo del -1.9% al +1.5% durante el mismo periodo (vs.
3.4% del promedio industrial). Entre tanto, la rentabilidad del activo
aumenté del -1.3% en 2014 al +1.2% en 2015 (vs. +3.7% del promedio
industrial), mientras que la rentabilidad del patrimonio lo hizo del -3.2%
al 2.8% durante el mismo periodo (vs. 6.9% del promedio industrial).

De otro lado, los indicadores de eficiencia registraron un comporta-
miento relativamente estable. Asi, los ingresos operacionales como
proporcién del activo subieron de 0.7 veces a 0.8 veces entre 2014 y
2015 (vs. 1.1 veces del promedio industrial), mientras que los mismos
como proporcidn del costo de ventas se mantuvieron estables en 1.3
veces durante el mismo periodo (vs. 1.4 veces del promedio industrial).

En cuanto a los indicadores de liquidez, durante 2015 se registré un
comportamiento mixto. Por el lado positivo, la rotacién de cuentas
por pagar aument6 de 29 dias en 2014 a 34.8 dias en 2015 (vs. 50.6
dias del promedio industrial), mientras que el capital de trabajo como

Indicadores financieros - Productos minerales no metalicos

Indicador

Rentabilidad Margen operacional (%) 53 105 75
Margen de utilidad neta (%) -19 15 34
Rentabilidad del activo (%) 13 12 3.7
Rentabilidad del patrimonio (%) 32 2.8 6.9
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.7 08 1.1
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 13 13 14
Liquidez Razon Corriente (veces) 11 11 15
Rotacion CxC (dfas) 289 29.7 59.1
Rotacion CxP (dias) 29.0 348 50.6
Capital de trabajo/Activo (%) 32 3.8 18.1
Endeudamiento  Razén de endeudamiento (%) 58.0 57.8 46.5
Apalancamiento financiero (%) 374 35.4 19.6
Deuda neta (%) 373 35.2 193

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

Lainformacién financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacién financiera de 69 empresas.

*No se incluye el sector bajo anlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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proporciéon del activo subid del 3.2% al 3.8% durante el mismo periodo
(vs. 18.1% del promedio industrial). Por el lado negativo, la rotacién
de cuentas por cobrar pasé de 28.9 dias a 29.7 dias entre 2014y 2015
(vs. 59.1 dias del promedio industrial). Finalmente, la razén corriente
continud siendo de 1.1 veces durante el mismo periodo (vs. 1.5 veces
del promedio industrial).

Respecto al endeudamiento, la razén de endeudamiento bajé levemente
del 58% al 57.8% entre 2014y 2015 (vs. 46.5% del promedio industrial).
Por su parte, el apalancamiento financiero disminuyé del 37.4% en 2014 al
35.4% en 2015 (vs. 19.6% del promedio industrial), mientras que la deuda
neta lo hizo del 37.3% al 35.2% durante el mismo periodo (vs. 19.3% del
promedio industrial).

Andlisis de riesgo financiero

Con el fin de realizar una medicién 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 operacién de las empresas del sector no
alcanza para costear el servicio de la deuda. Si los resultados del indi-
cador son negativos, el sector tiene pérdidas operacionalesy, por ende,
el riesgo de crédito es mas alto.

Para el afio 2015, el indicador de cobertura del sector de otros produc-
tos minerales no metalicos fue de 1.2, superior al 0.9 de un afo atras,
aunque inferior al 1.4 del promedio histérico 2010-2015. Prospectiva-
mente, se espera que el indicador del sector se deteriore de manera
importante en el periodo 2016-2017. Asi, en 2016, el indicador habria
sido 0, mientras que para 2017 caeria a -0.1.

Opinién de los empresarios

La situacién econdmica actual de los empresarios del sector registré un
deterioro a lo largo del ano 2016. En efecto, al corte de noviembre de
2016, el balance de respuestas (promedio mévil de tres meses) descendié
a 35, inferior al 59 de un afio atras y al 45 promediado por el sector en el
periodo 2011-2016.

Cobertura de intereses del sector de
productos minerales no metalicos
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(p): proyeccion.
Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.
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Situacion econémica actual Nivel de existencias y volumen
del sector de productos minerales actual de pedidos del sector de
no metalicos productos minerales no metalicos
(Balance de respuestas, promedio mvil tres meses) (Balance de respuestas, promedio movil tres meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: céloulos Anif con base en Fedesarrollo.

De manera similar, las expectativas del sector frente a los proximos seis
meses también registraron un debilitamiento. Asi, al corte de noviembre de
2016, el balance de respuestas (promedio mévil de tres meses) de dicho
indicador fue de -5, muy por debajo del +11 observado un afio atras y del
+21 promediado por el sector en el periodo 2011-2016.

En cuanto a los resultados referentes al volumen de pedidos, en 2016 esta
pregunta registré un comportamiento desfavorable, cayendo de balances
de -6 en noviembre de 2015 a cifras de -29 en noviembre de 2016 (también
inferior al -13 del promedio histérico 2011-2016).

En linea con lo anterior, las perspectivas de los empresarios del sector
respecto al nivel de existencias presentaron incrementos. En efecto, al
corte de noviembre de 2016 dicho indicador registré un balance de res-
puestas (promedio mévil de tres meses) de 29, un deterioro (mayor nivel
de inventarios) importante frente al -6 de un afo atras y el 4 promediado
por el sector en el periodo 2011-2016.

Perspectivas

El afio 2016 fue un periodo desfavorable para el sector de minerales
no metdlicos, tanto en lo concerniente a la produccion como a las
ventas. Evidencia de ello es el mal comportamiento de la producciéon
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 (despachos de cemento) cayeron a
20.1 millones de bultos al corte de diciembre de 2016, registrando
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una contraccion del -5.5% anual acumulado en doce meses, muy por
debajo del +7% observado un afio atras.

Dicha dindmica ocurrié a pesar del fuerte repunte que exhibié la
construccidn, sector al cual la cadena del cemento y sus aplicaciones
esta fuertemente ligada. Este registré variaciones del 4.1% anual en
2016 (vs. 3.7% en 2015), impulsado por el buen desempefio de las
edificaciones (+6% en 2016 vs. +2.1% en 2015), las cuales lograron con-
trarrestar el debilitamiento de las obras civiles (+2.4% vs. +5.7%). Esto
ultimo podria ser una de las explicaciones detras del debilitamiento
del sector de minerales no metélicos, el cual contaba con expectativas
importantes frente al inicio de obras de la primera ola de concesiones
4G en 2016.Sin embargo, el retraso en los cierres financieros de estos
proyectos evité la materializacién de dichas perspectivas.

Para el afio 2017 se espera que el sector de minerales no metélicos logre
recuperarse, en linea con el fortalecimiento del sector de la construccién
(particularmente en las obras civiles). En efecto, en 2017 las edificaciones
presentarian un crecimiento favorable (aunque con alguna desaceleracién
frente a 2016), gracias a: i) la ejecucidn de los cupos restantes de los pro-
gramas de vivienda (segun el MHCP, en 2017 se iniciaria la construccién de
alrededor de 84.000 viviendas nuevas); y i) las mayores obras proyectadas
para lainfraestructura educativa (impulsadas con el desarrollo de las APPs
de infraestructura social).

Por su parte, las obras civiles registrarian una recuperaciéon importante,
como consecuencia de la mayor actividad esperada para los proyectos 4G.
Esto, a su vez, impulsaria ain mas el crecimiento de los productos mine-
rales no metélicos. De hecho, segin estimaciones de la ANI, construir las
autopistas 4G requerird un total de 5 millones de toneladas de cemento
y 1.4 millones de toneladas de asfalto, una perspectiva de demanda muy
favorable para el sector.

De otro lado, los célculos de Anif sugieren que la primera ola de concesio-
nes 4G estaria generando un crecimiento adicional del PIB-real cercano al
0.2% por afno durante 2017-2021. Esta cifra estaria dividida en un 0.12%
de efecto directo y un 0.06% de efecto indirecto (via encadenamientos
productivos). Entre estos Gltimos, el sector de minerales no metalicos pre-
sentarfa crecimientos adicionales del orden del +0.96%.

Lo anterior evidencia un fortalecimiento prospectivo del sector de
minerales no metélicos, lo cual ha incentivado fuertemente la dindmi-
ca de inversion en esta industria. En efecto, companias como Argos y
Cemex, principales representantes de la industria, siguen apostandole
fuertemente a la cadena del cemento y sus aplicaciones. Ambas firmas
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anunciaron inversiones en el pais por cerca de US$800 millones. Ello
con el fin de ampliar o desarrollar nuevas plantas cementeras en res-
puesta al mayor nivel de inversidn en infraestructura previsto para el
periodo 2016-2020. Un ejemplo de ello es la planta de Cemex en Maceo
(Antioquia), aunque alli se han tenido algunos retrasos en su apertura
(originalmente planeada para diciembre de 2016) por problemas am-
bientales. Los demas jugadores del mercado también han mostrado
una mayor confianza (e interés) en el sector. Por ejemplo, la cementera
espafnola Molins, en alianza con la colombiana Corona, planea construir
una nueva planta cementera en Sonsén (Antioquia). Esta produciria
alrededor de 1.300.000 toneladas de cemento gris y generaria entre
800y 1.000 empleos en su etapa de construccion (26 meses).

Adicionalmente, las firmas del sector también estan adoptando distintas
politicas de innovacién y cuidado ambiental que podrian potenciar ain
mas la industria. Dicha temética hatomado renovada importancia en meses
recientes, dadas las fuertes regulaciones que se han aplicado a este tipo
de manufacturas. Se destaca el caso de Cemex (ya mencionado), cuya
planta se encuentra “congelada” por la superposiciéon del proyecto con
un Distrito de Manejo Integrado.

También se tienen perspectivas favorables en la infraestructura regional
(diferentes de las 4G) durante 2017. Por ejemplo, la Aerocivil confirmé que
invertird $8.000 millones para mejorar la infraestructura del aeropuerto
de San Gil (Santander), a lo que se suman inversiones por $162.000 millo-
nes para el aeropuerto de Armenia (Quindio) y $700 millones para el de
Alpurraja (Tolima). También cabe destacar la ejecucién de obras como el
Tunel del Oriente y la hidroeléctrica Hidroituango en Antioquia, las cuales
se inaugurarian en 2018.

Otro elemento favorable para el sector de 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 fabricaciény
con lafacilidad para producir distintos tipos del mismo (autocompactantes
o de alta resistencia), los cuales son atractivos en el mercado externo. En
otras palabras, laindustria de minerales no metélicos del pais es altamente
competitiva, lo que abre mayores oportunidades para su desarrollo por
medio de la incursién en los mercados externos.

En sintesis, las perspectivas respecto a la produccién del sector de pro-
ductos minerales no metélicos indican que este habria culminado el afio
2016 con niveles desfavorables. Seglin nuestras proyecciones, la produc-
cion del sector habria cerrado con un crecimiento del -3.6% anual en el
acumulado en doce meses a diciembre de 2016. Por su parte, el afio 2017
registraria una recuperacion importante, expandiéndose a tasas del 2.7%
(principalmente por la ejecucién de la primera ola de concesiones 4G),
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mientras que en 2018 creceria al 4.1%. Por el lado de las ventas, la situa-
cidn seria bastante similar. Al cierre de 2016 el sector se habria contraido
en un -4.3%, mientras que para 2017 el sector creceria al +0.3% y para el
2018 repuntaria al 3.1%.

Indicador de estado

Elindicador 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 sefales que el
conjunto emite de forma separada, y unificandolas en un solo valor. Para el
célculo del indice se modela la informacién relacionada con produccién,
ventas, empleo, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc. Para
mayor informacion, referirse al Anexo 1 del estudio.

Al corte de octubre de 2016, el indicador de estado del sector de otros
productos minerales no metalicos presenté una tendencia descendente.
En efecto, dicho indicador cay6 a cifras de 1.5, muy por debajo del 2.7
observado un afio atras, aunque completando un leve repunte frente al
1.3 del promedio histérico 2011-2016.

Indicador de estado del sector
de productos minerales
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Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.



Hierro y acero

e Elsector de hierroy acero registré un marcado deterioro en su produccién durante el afio 2016. Al corte de
octubre, dicho indicador se contrajo al -6.8% anual acumulado en doce meses, muy por debajo del +2.9%
de un afo atrés.

e Las ventas del sector presentaron una dindmica muy similar a la de la produccién. Al corte de octubre de
2016, estas se contrajeron un -6.6% en el acumulado en doce meses, muy inferior al 1.4% de un afio atras.

* Aligual que en2015,en 2016 el empleo del sector de hierro y acero registré un deterioro importante en
su dindmica de crecimiento. De hecho, este cayd a una tasa del -4.7% en el acumulado en doce meses
al corte de octubre.

°

Al corte de octubre de 2016, las exportaciones del sector de hierro y acero se redujeron en un -30.4% en el
acumulado en doce meses, un marcado deterioro frente al -25.5% de un afio atrés.

Coyuntura - Sector de hierro y acero

Variacién % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-16
A la dltima fecha A octubre de 2015 A octubre de 2014

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 92.9 -6.8 29 -1.0

Ventas 98.2 -6.6 14 -3.2

Empleo 89.8 4.7 -4.8 -3.7
Precios y costos 1/

Precios al productor 169.0 5.1 9.3 3.4

Remuneracion real 82.7 -4.5 -7.0 -3.1

Costo materia prima 191.3 7.3 9.1 0.6

Costos totales 178.0 6.6 78 0.3
Comercio exterior 2/

Importaciones 1.431.5 -32.7 -16.7 1.9

Exportaciones 4033 -30.4 =2515 -15.8

Promedio mévil de tres meses
Dato a nov-16
A la dltima fecha A noviembre de 2015 A noviembre de 2014

Encuesta de opinién 3/

Situacién econdmica actual 43 38 32 6
Nivel de existencias 50 40 -5 =)
Volumen actual de pedidos -14 -33 -18 -32
Situacion econdmica préximos seis meses -14 4 9 0

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2016.

3/ Los datos corresponden a la calificacidn del sector de fabricacion de productos metaldrgicos bésicos.
Fuentes: calculos Anif con base en 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 encontrar
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 aleacién de hierro y car-
bono. También son grandes consumidoras las actividades constructoras
de indole ferroviario.

Durante 2016, el PIB-real de Colombia se expandié a una pobre tasa del
2% anual (vs. 3.1% de 2015). Siguiendo esa misma tendencia, la fabricacidn
de productos metalurgicos bésicos (sector que contiene la produccion de
hierro y acero) se expandid a débiles tasas del 0.8% anual en 2016 (vs. 3.5%
de 2015), afectada por las fuertes contracciones registradas durante el se-
gundo semestre del afo (-3.7% vs. +6.3% del segundo semestre de 2015).

Este resultado se explica en cierta medida por la desaceleracion observada
En linea con lo anterior, segun la Encuesta Mensual Manufacturera del
Dane (EMM), la produccién del sector de hierro y acero decrecié a tasas
del-6.8% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016, ubicando-
se muy por debajo del +2.9% de un afio atrés y del -0.9% del promedio
histérico 2011-2016. Ello como consecuencia de: i) una menor disponi-
bilidad de materia prima (chatarra), afectada por el cierre intermitente
de la frontera con Venezuela (origen importante de la importacion de

Indice de produccion del sector indice de ventas reales indice de empleo total
de hierro y acero del sector de hierro y acero del sector de hierro y acero
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Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane. Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane. Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane.
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Precios vs. costos del sector
de hierro y acero
(Variacion % anual en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane y
Banco de la Republica.

chatarra en el pais); ii) una ralentizaciéon en el proceso productivo del
sector, respondiendo a la amenaza de apagdn observada a inicios de
2016 (el sector siderurgico es uno de los principales consumidores de
energia en el pais); y iii) la baja competitividad del acero nacional frente
al producto extranjero, particularmente de Chinay Turquia, entrando con
precios muy inferiores a los del mercado local.

De manera similar, las ventas del sector exhibieron contracciones del -6.6%
al corte de octubre de 2016 (acumulado en doce meses), inferioral +1.4%
de unafoatrasy al-1.8% del promedio histérico 2011-2016, donde influyd,
de nuevo, la fuerte competencia con el segmento importado. Por su parte,
el empleo continud en el plano negativo (por cuarto aho consecutivo),
contrayéndose al -4.7% anual acumulado en doce meses a octubre, una
leve recuperacion frente al -4.8% de un afio atrés, pero inferior al -2.8%
promedio histérico 2011-2016.

Precios y costos

Al corte de octubre de 2016, el margen de rentabilidad del sector de hierro
y acero exhibié un deterioro, al observarse crecimientos de los ingresos
(5.1%) inferiores a los de los costos (6.6%).

En efecto, al corte de octubre de 2016, los costos del sector de hierro
y acero se expandieron al 6.6% anual (acumulado en doce meses),
ligeramente inferior al 7.8% de un afo atras, pero muy superior al 2%
del promedio histérico 2011-2016. Ello como consecuencia de: i) una
desaceleracion en los costos de la materia prima del sector (7.3%
acumulado en doce meses a octubre de 2016 vs. 9.1% un afio atras),
particularmente en los productos de acero laminados en frio (2.5%
vs. 20%); y ii) una contraccién en los costos de remuneracidn (-4.5%
acumulado en doce meses a octubre de 2016).

Por su parte, los ingresos del sector de hierro y acero se desaceleraron a
tasas del 5.1% anual (acumulado en doce meses), muy inferior al 9.3% de
un afio atras, aunque superior al 2.2% del promedio histérico 2011-2016.
Lo anterior es una respuesta rezagada al repunte observado en los costos
del sector durante el periodo 2014-2015.

Comercio exterior

Al corte de octubre de 2016, las exportaciones del sector de hierro y acero
bordearon los US$403.3 millones (acumulado en doce meses). Con ello,
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se redujeron en un -30.4%, un deterioro frente al -25.5% observado un
ano atras y el -12.7% del promedio histérico 2011-2016.

Los productos mas exportados por el sector en los Gltimos doce meses a
octubre de 2016 fueron: i) las ferroaleaciones, con una participacién del
80.3% sobre el total exportado por el sector (vs. 82% un afo atras); ii) los
productos laminados planos de hierro o acero sin alear, laminados en ca-
liente (8.2% a octubre de 2016 vs. 8.8% en 2015); y iii) los tubos y perfiles
huecos sin soldadura (3.5% vs. 3.3%). Los demds productos no superaron
el 1.9% de participacion.

China se mantuvo como el principal demandante de hierro y acero, con
una participacion del 21.7% en el acumulado en doce meses a octubre
de 2016, una caida frente al 36.8% de un afo atrés. Entre tanto, la parti-
cipacion de Japon subid del 4.8% en 2015 al 10.9% en 2016, obteniendo
la segunda posicidn entre los paises destino. Finalmente, Corea ocupd
el tercer lugar con una participacion del 10%, superior al 6.9% que re-
portaba un afio atras.

Por su parte, las importaciones del sector de hierroy acero cayeron a cifras
de US$1.431 millones en el acumulado en doce meses a octubre de 2016.
Ello representd una contraccion del -32.7%, un deterioro marcado frente
al-16.7% de un ano atras y el +4.2% del promedio histérico 2011-2016.
Los productos mas importados por el sector en los Gltimos doce meses
a octubre de 2016 fueron: i) los tubos y perfiles huecos sin soldadura,
con una participacion del 10.2% sobre el total importado por el sector
(vs. 10.4% un afo atrds); ii) los productos laminados planos de hierro o
acero sin alear, laminados en caliente (10.1% a octubre de 2016 vs. 10.5%
en 2015); iii) los productos laminados planos de hierro o acero sin alear,
laminados en frio (10% vs. 10.7%); iv) las barras de hierro o acero sin alear
(9.9% vs. 10.3%); y v) los productos laminados planos de los demas aceros
aleados (9.1% vs. 9.9%).

Principales destinos de exportacion del sector de hierro y acero

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

Pais 2015 2016
China 36.8 21.7
Japén 48 10.9
Corea 6.9 10.0
Otros 515 57.5
Total 100.0 100.0

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 octubre)

Pais
China 26.8 21.9
Japon 1.3 135
México 15.7 12.8
Otros 46.2 51.8
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

En cuanto al origen de las importaciones, con informacion a octubre de
2016, China mantuvo el liderazgo, con una participacién del 21.9% del
total en el acumulado en doce meses, inferior al 26.8% de un afio atras. Por
su parte, Japén ocupd el segundo lugar, con una participacion del 13.5%
(vs. 11.3% un afo atras), mientras que México cay? a la tercera posicion,
con una participacion del 12.8% (vs. 15.7%).

Situacidn financiera

Durante el ano 2015, la industria del hierro y el acero registré una recu-
peracién significativa en sus indicadores de rentabilidad. En efecto, el
margen operacional subié del 6.6% en 2014 al 9.8% en 2015 (vs. 7.6%
del promedio industrial), mientras que el margen de utilidad neta lo hizo
del 3.6% al 5.2% en el mismo periodo (vs. 3.2% del promedio industrial).
Entre tanto, la rentabilidad del activo aumenté del 4.7% al 6.4% entre 2014
y 2015 (vs. 3.5% del promedio industrial), mientras que la rentabilidad del
patrimonio lo hizo del 7.3% al 10.5% durante el mismo periodo (vs. 6.7%
del promedio industrial).

Por su parte, los indicadores de eficiencia reportaron un desempefio
relativamente estable. Asi, los ingresos operacionales como propor-
cion del activo bajaron levemente de 1.3 veces a 1.2 veces entre 2014
y 2015 (vs. 1.1 veces del promedio industrial). Mientras que dichos
ingresos como proporcién del costo de ventas se mantuvieron en 1.2
veces (vs. 1.4 veces del promedio industrial).

Entre tanto, los indicadores de liquidez registraron comportamientos
mixtos. Asi, la razén corriente cayé de 2.1 veces en 2014 a 1.9 veces en
2015 (vs. 1.5 veces del promedio industrial), mientras que el capital de
trabajo lo hizo del 30.4% al 28.2% durante el mismo periodo (vs. 17.1%
del promedio industrial). En contraste, la rotacidén de cuentas por pagar
aumenté de 28.2 dias a 43.4 dias entre 2014 y 2015 (vs. 50.2 dias del
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Indicadores financieros - Hierro y acero

Indicador 2014 2015  Promedio industria*
2015
Rentabilidad Margen operacional (%) 6.6 938 7.6
Margen de utilidad neta (%) 3.6 5.2 32
Rentabilidad del activo (%) 4.7 6.4 35
Rentabilidad del patrimonio (%) 73 10.5 6.7
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.3 1.2 1.1
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.2 1.2 14
Liquidez Razdn corriente (veces) 2.1 19 1.5
Rotacion CxC (dias) 36.9 344 58.7
Rotacion CxP (dias) 28.2 43.4 50.2
Capital de trabajo/Activo (%) 30.4 28.2 171
Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 363 393 47.2
Apalancamiento financiero (%) 141 13.0 205
Deuda neta (%) 14.0 12.9 203

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 andlisis.

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

promedio industrial), mientras que la rotacién de cuentas por cobrar
bajé de 36.9 dias a 34.4 dias en el mismo periodo (vs. 58.7 dias del
promedio industrial).

En cuanto a los indicadores de endeudamiento, la razén de endeudamien-
to aumentd del 36.3% en 2014 al 39.3% en 2015, inferior al promedio
industrial del 47.2%. Por su parte, el apalancamiento financiero disminuyd
del 14.1% al 13% entre 2014 y 2015 (vs. 20.5% del promedio industrial),
mientras que la deuda neta lo hizo del 14% al 12.9% durante el mismo
periodo (vs. 20.3% del promedio industrial).

Andlisis del riesgo financiero

Con el fin de realizar una medicién del riesgo de crédito de los diferen-
tes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de intereses. Este
indicador consiste en el cociente entre la utilidad operacional y los inte-
reses corrientes, y muestra cuantas veces estan cubiertas las obligaciones
financieras corrientes con los recursos disponibles. Cuando el indicador es
superiora 1, el sectortiene 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
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Cobertura de intereses del sector
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servicio de la deuda. Silos resultados del indicador son negativos, el sec-
tor tiene pérdidas operacionales y, por ende, el riesgo de crédito es alto.

Enelafo 2015, el indicador de cobertura del sector de hierro y acero tuvo
un valor de 4.1, un repunte importante frente al 2.9 registrado en 2014 y el
2.8 del promedio histérico 2010-2015.En 2016 el indicador habria caido a
cifras de 1.8, mientras que para 2017 bajaria nuevamente a niveles de 1.3.

Opinion de los empresarios

Al corte de noviembre de 2016, el balance de respuestas sobre la situa-
cién econdmica actual del sector de hierro y acero registré una tendencia
favorable. Asi, el promedio mévil de tres meses del sector ascendié a ni-

veles de 38, un repunte frente al 32 de un afio atrés y el 23 del promedio
histérico 2011-2016.

En contraste, el balance de respuestas del sector de hierro y acero sobre
las perspectivas a seis meses registraron un debilitamiento. Al corte de
noviembre de 2016, el promedio mévil de tres meses de este indicador

cayd a niveles de 4, inferior al 9 observado un afio atrés y el 27 del pro-
medio histdrico 2011-2016.

Por su parte, los resultados respecto al volumen de pedidos del sector de
hierro y acero continuaron siendo desfavorables. Asi, al corte de noviem-
bre de 2016, el promedio mévil de tres meses de este indicador cayd a
cifras de -33, un marcado deterioro frente al -18 de un afo atras y el -20
del promedio histérico (2011-2016).

Situacién econdémica actual Nivel de existencias y volumen
del sector de hierro y acero actual de pedidos del sector
(Balance de respuestas, promedio mévil tres meses) de hierro y acero
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses)
80 60
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Fuente: célculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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En linea con lo anterior, el balance de respuestas respecto al nivel de
existencias del sector de hierro y acero exhibié un repunte importante.
Al corte de noviembre de 2016, el promedio mévil de tres meses de este
indicador fue de 40, muy superior al -5 observado un afio atras y al 0 del
promedio histérico 2011-2016.

Perspectivas

Durante el afio 2016, el sector de hierro y acero registré un deterioro en
sus indicadores de produccién y ventas con respecto a 2015. En efecto, la
produccién se contrajo un-6.8% en el acumulado en doce meses a octubre
de 2016. De manera similar, las ventas se ubicaron en terreno negativo y
en octubre se contraian a una tasa del -6.6% acumulado en doce meses
(vs. 1.4% un ano atras).

En linea con el pobre desempeno de este sector durante 2016, se perciben
algunas sefiales negativas de cara a 2017, aunque con algunas oportuni-
dades de recuperacion.

En el contexto internacional, se ha venido registrando una reduccién en
la demanda externa de hierro por cuenta del debilitamiento exhibido
por China, uno de los principales demandantes de estos productos en el
mundo (aunque este efecto se ha moderado en meses recientes, gracias
al impulso inmobiliario que ha exhibido el pais asitico). Lo anterior se ha
reflejado en caidas importantes en las exportaciones del sector de hierro
y acero en Colombia, con contracciones del -30.4% en el acumulado en
doce meses a octubre de 2016. Desafortunadamente, el afio 2017 se perfila
como otro ano de gran turbulencia econdmica, por lo que se espera que
la demanda internacional del sector y, por ende, las exportaciones del
mismo en Colombia continten debilitadas.

Por su parte, la oferta global de acero también exhibe perspectivas des-
favorables para el pais (dada la mayor oferta prospectiva), de nuevo por
cuenta del comportamiento de China. En efecto, el pais asitico estaria in-
crementando su oferta, consolidando su posicion como uno de los mayores
productores de acero a nivel internacional (contando con més del 50% de
la produccién global). Alli también estaria jugando el caracter subsidiado
de la industria de hierro y acero en China, elemento que les permite a los
productos de dicho pais trabajar con precios muy inferiores a los utilizados
en el mercado nacional. Asi, el sector de hierro y acero podria enfrentar
dificultades de caraa 2017, por cuenta de la fuerte competencia generada
por los productos asiaticos. No obstante, cabe resaltar que dicho efecto
desfavorable podria verse aliviado levemente en Colombia por la deva-
luacion del peso colombiano, promediando un 5% durante el afio 2017.
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A nivel local, se proyectaba un impulso favorable para el sector de la
mano de la construccién de la planta siderurgica del grupo mexicano
Deacero y la empresa colombiana G&J. Esta planta, que se ubicaria en
Juan Mina (corregimiento de Barranquilla), seria uno de los proyectos
industriales més grandes del pais para los préoximos afios, con unos cos-
tos iniciales de US$30 millones en la primera fase. Sin embargo, dicho
proyecto durd buena parte de 2016 congelado por falta de permisos,
aunque ha registrado avances en meses recientes. Por ejemplo, a me-
diados de 2016, se logré pasar un Plan Parcial de Operacién (aprobado
por la Corporacién Auténoma Regional del Atlantico-CRA). Asi, en 2017,
el sector de hierro y acero probablemente no podra disfrutar de los
beneficios de esta nueva planta siderurgica.

A pesar de dichas tendencias desfavorables tanto en el contexto local
como en el internacional, el sector de hierroy acero aun presenta algu-
nas oportunidades positivas para su crecimiento de la mano del sector
de la construccién y la creacién de otros posibles encadenamientos en
el pais. Esto podria aliviar un poco la tendencia negativa esperada para
esta industria en 2017.

Por ejemplo, se ha venido proponiendo un cluster aeroespacial en el Valle
del Cauca, el cual recibié un impulso importante durante 2016 gracias
a la alianza realizada entre la Fuerza Aérea Colombiana y el Centro Red
Metalmecanico del Pacifico. La implementacidn exitosa de este cluster
implicaria la creacion de un sector productivo de partes aeronauticas en
el pais, industria cuya complejidad productiva es superior a la media de
los procesos industriales comunes en Colombia. Para el sector de hierro
y acero esto conllevaria un abanico de nuevas posibilidades, abriendo las
puertas al encadenamiento del sector con un nuevo proceso productivo.
No obstante, ello solo sera posible si: i) la creacién del cluster llega a feliz
término (laidea viene trabajandose desde el aio 2006); y ii) los beneficios
de dicho encadenamiento impulsan al sector de hierro y acero local y no
al externo, cuyos precios son mucho mas competitivos (particularmente
los provenientes de China y Turquia, segun lo comentado).

Adicionalmente, y como es bien sabido, el desempefio del sector de hie-
rro y acero depende en gran medida de la construccidn. Esta ultima, que
habia exhibido un debilitamiento importante durante el afio 2015, registré
un comportamiento favorable en sus cifras mas recientes. En efecto, el PIB
constructor se expandié a una tasa del 4.1% anual en 2016 (por encima
del 3.7% observado en 2015). Ello obedecié principalmente al repunte
observado en el componente de edificaciones, el cual se expandié a una
tasa del 6% anual (vs. el 2.1% de 2015). Lamentablemente, esto no se
tradujo en mayores dinamismos para el sector de hierro y acero, el cual
se vio afectado por elementos como: i) una menor disponibilidad de
materia prima dado el cierre intermitente de la frontera con Venezuela;
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ii) una ralentizacion en el proceso productivo del sector, respondiendo a
la amenaza de apagdn observada a inicios de 2016; yiii) la baja competi-
tividad del acero frente a los productos extranjeros, enfrentando precios
muy inferiores a los del mercado local.

En cuanto a las obras civiles, estas se expandieron a un debilitado 2.4%
en 2016 (vs. 5.7% en 2015), como consecuencia de los retrasos en los
cierres financieros (y el consecuente periodo de ejecucion) de la primera
ola de concesiones 4G. No obstante, para 2017 se espera que el sector
se recupere, acelerdndose hacia tasas de crecimiento del 6.1% anual. Alli
influird: i) el inicio de las obras de la primera ola de concesiones 4G; y ii) un
efecto estadistico a favor frente a los deterioros de 2016.

Lo anterior representa una perspectiva favorable para el sector de hierro
y acero, el cual estd muy atado al proceso constructivo de las obras civiles.
En efecto, seguin la Andi, se calcula que solo los proyectos 4G demandaran
aproximadamente 900.000 toneladas adicionales de acero en los proximos
cinco afios. Por su parte, las edificaciones se moderarian a crecimientos
del 4.2% anual (en 2017), lo cual implica que la ventana de oportunidad
del sector de hierro y acero para 2017 se encuentra en las obras civiles.
Nuevamente, ello dependera de que el sector logre enfrentar exitosamen-
te la fuerte competencia externa (particularmente en el caso del acero).

De acuerdo con lo anterior, la produccion industrial de hierro y acero
se habria contraido a ritmos del -7.2% en 2016 (acumulado en doce
meses), mientras que las ventas lo habrian hecho a tasas del -6.4%. En
cuanto al horizonte 2017-2018, se estima que las ventas industriales
se contraeran un -2.8% en 2017 y un -2.2% en 2018, mientras que la
produccion industrial decreceriaun -9.7% en 2017 y un -2.5% en 2018.
Asi, se espera que el sector de hierro y acero continte exhibiendo un
comportamiento desfavorable, aunque se pronostican menores ritmos
de contraccion en sus ventas, por cuenta de los incentivos que seran
generados por el sector de la construccién.

Indicador de estado

Elindicador de estado es una variable construida con lafinalidad 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 informacién relacionada con produccién,
ventas, empleo, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc. Para
mayor informacion, referirse al Anexo 1 del estudio.

Al corte de octubre de 2016, el sector de hierro y acero registrd un indica-
dor de estado de -0.2, ubicdndose por debajo del 0.1 observado un afio
atras, pero repuntando frente al -0.6 promedio del periodo 2011-2016.

Indicador de estado del sector
de hierro y acero
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Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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e Durante el afo 2016 se registré una aceleracion en la produccion del sector, con crecimientos del 8.3% en
el acumulado en doce meses al corte de octubre (vs.-1.2% un afio atras).

* Encuantoal empleo, su trayectoria durante 2016 mostré una tendencia descendente. Asi, al corte de octubre
de ese afio, dicho indicador se contrajo a una tasa del -1.4% (vs. -0.9% un afio atras).

Los costos de las empresas de productos metélicos registraron una tendencia descendente durante 2016.
Asi, al corte de octubre de ese afio, estos crecieron a una tasa del 4.7% anual (vs. 6.3% un afio atrds).

Las exportaciones del sector registraron una recuperacién importante durante el afio 2016. Estas se
expandieron a tasas del 2.2% anual en el acumulado en doce meses a octubre, muy superior al -7.7%
de un afio atras.

Coyuntura - Sector de productos metalicos

Variacién % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-16
A la dltima fecha A octubre de 2015 A octubre de 2014

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 109.2 8.3 -1.2 -13

Ventas 106.5 49 1.0 -1.2

Empleo 95.6 -1.4 -0.9 -1.8
Precios y costos 1/

Precios al productor 173.0 5.7 5.1 0.9

Remuneracién real 103.2 -4.6 2.8 -1.9

Costo materia prima 168.1 6.2 6.9 3.6

Costos totales 155.9 4.7 6.3 2.8
Comercio exterior 2/

Importaciones 859.4 -19.4 -8.3 10.3

Exportaciones 327.4 22 -1.7 15.0

Promedio mévil de tres meses
Dato a nov-16
A la Gltima fecha A noviembre de 2015 A noviembre de 2014

Encuesta de opinién 3/

Situacién econdmica actual 18 24 26 30
Nivel de existencias 7 4 -3 14
Volumen actual de pedidos -35 -33 -47 -14
Situacion econdmica proximos seis meses 0 18 15 21

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2016.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de productos elaborados de metal, excluyendo maquinaria y equipo.
Fuentes: calculos Anif con base en Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La produccién de este sector se centra en articulos metélicos 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
deformacién mecanica, el cual generalmente se da en frio. El segundo
grupo se dedica a la construccion de méaquinas no eléctricas para usos
industriales a través del ensamble de piezas en su gran mayoria metalicas.

Al corte de octubre de 2016, la produccién del sector repunté a ritmos del
8.3% anual acumulado en doce meses, muy superior al -1.2% de un afo
atras y el +1.7% del promedio histérico de 2011-2016. Dicho comporta-
miento se explica por: i) una mayor demanda de productos elaborados de
metal, impulsada por el repunte del sector edificador en 2016 (+6% anual
en 2016 como un todo); y ii) la mayor disponibilidad de materia prima
importada (particularmente hierro y acero) a precios bajos.

De manera similar, las ventas de los productos elaborados de metal se
expandieron a tasas favorables del 4.9% al corte de octubre (acumulado
en doce meses), por encima del 1% de un afio atrasy el 1.8% del promedio
historico 2011-2016. Alli jugé a favor la demanda generada por la nueva
ola de subsidios a la vivienda en Colombia, dandole impulsos al sector
edificador particularmente fuertes en la primera mitad de 2016.

En cuanto al empleo, su trayectoria durante 2016 mostré un desempefio
descendente. En efecto, al corte de octubre de 2016, el empleo del sector de
productos elaborados de metal se contrajo a tasas del -1.4%, un leve deterioro
frente al -0.9% de un afo atras y el -0.4% del promedio histérico 2011-2016.

indice de ventas reales
del sector de productos metalicos

indice de produccion del sector
de productos metalicos

indice de empleo total
del sector de productos metalicos
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Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane.
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Precios vs. costos del sector
de productos metalicos
(Variacion % anual en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane y
Banco de la Republica.

Precios y costos

El margen de ganancia del sector de productos metélicos se amplié al
corte de octubre de 2016, al observarse crecimientos de los ingresos
(5.7%) superiores a los de los costos (4.7%).

Dicho comportamiento obedecié a la desaceleracion observada en los
costos hacia expansiones del 4.7% (acumulado en doce meses a octubre
de 2016) frente al 6.3% de un afo atrés, aunque todavia superando el
2.2% del promedio histérico 2011-2016. Ello como consecuencia de: i)
una contraccion en los costos de remuneracion (-4.6% acumulado en doce
meses a octubre de 2016 vs. 2.8% un afo atras); y ii) las desaceleraciones
observadas en los costos de materia prima (6.2% vs. 6.9%), particularmente
los referentes al sector de hierro y acero, y los productos de aluminio en
barras o lingotes.

Por su parte, los ingresos del sector de productos metélicos registraron
una aceleracién durante 2016. Asi, al corte de octubre de dicho afio, los
ingresos del sector se expandieron al 5.7% anual (acumulado en doce
meses), superior al 5.1% observado en 2015y el 1.9% del promedio his-
torico 2011-2016.

Comercio exterior

Al corte de octubre de 2016, el sector de productos metalicos exporté
US$327.4 millones en el acumulado en doce meses. Con ello, registrd
una expansion del 2.2% anual (acumulado en doce meses), recuperan-
dose frente al -7.7% de un afo atras, aunque todavia inferior al 2.6% del
promedio histérico 2011-2016.

Los productos mas exportados por el sector en los Gltimos doce meses
a octubre de 2016 fueron: i) construcciones y sus partes (elaboradas en
aluminio), con una participacién del 44.3% sobre el total exportado por el
sector (vs. 28.1% un afo atras); i) construcciones y sus partes (elaboradas
en hierro y acero), con una contribuciéon del 7.5% (vs. 12.9%); v iii) layas,
palas, azadas, picos, binaderas y similares, con una participacion del 7.4%
(vs. 8.2%). Los demas productos no superaron el 4.2% de participacion.

Los destinos de exportaciones del sector se concentraron principalmente en
Estados Unidos, donde se vendié un 48.2% del total exportado (acumulado
en doce meses a octubre de 2016), 14.6pp mas que lo registrado el afo
anterior (33.6%). En segundo lugar se ubicé Panaméa, conun 8.1% (vs. 7.1%
un afo atras), seguido de Ecuador, con un 6. 9% (vs. 10.3% un afo atras).
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Principales destinos de exportacion del sector de productos metalicos
(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais 2015 2016
Estados Unidos 33.6 48.2
Panama 7.1 8.1
Ecuador 10.3 6.9
Otros 43.9 36.8
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Por su parte, las importaciones del sector exhibieron un claro deterioro du-
rante el ano 2016, cayendo a cifras de US$859.4 millones en el acumulado
en doce meses a octubre. Asi, lasimportaciones de productos metalicos se
contrajeron a tasas del -19.4% acumulado en doce meses, muy inferior al
-8.3% de octubre de 2015y el +10.4% del promedio histérico 2011-2016.

Los productos mas importados por el sector en los Ultimos doce meses a
octubre de 2016 fueron: i) construccionesy sus partes (elaboradas en hierro
y acero), con una participacion del 9.8% sobre el total importado por el
sector (vs. 10.6% un afo atras); ii) tornillos, pernos, tuercas y similares, con
una contribucién del 9.3% (vs. 10.1%); y iii) otras manufacturas de hierro
y acero, con una participacion del 8.8% (vs. 9.8%). Los demas productos
contribuyeron con menos del 5.8% del total importado.

Por ultimo, cabe mencionar que China continué siendo el principal pais de
origen de lasimportaciones de productos metalicos, con una participacion
del 33.7% del total al corte de octubre de 2016 (vs. 34.4% un afio atréas).
Por su parte, Estados Unidos mantuvo el segundo lugar (17.6% en 2016
vs. 19.8% en 2015), mientras que México ocupd el tercero (8.1% en 2016
vs. 6.4% en 2015).

Principales origenes de importacion del sector de productos metalicos
(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
China 34.4 337
Estados Unidos 19.8 17.6
México 6.4 8.1
Otros 39.4 40.5
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Exportaciones colombianas
del sector de productos metalicos
(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Situacion financiera

Entre 2014 y 2015, el sector de productos metalicos presentd dete-
rioros en sus indicadores de rentabilidad. En efecto, el margen ope-
racional bajé del 7.2% en 2014 al 5.4% en 2015 (vs. 8% del promedio
industrial), mientras que el margen de utilidad neta cayé del 3.7% al
2.7% durante el mismo periodo (vs. 3.4% del promedio industrial).
Entre tanto, la rentabilidad del activo disminuyé del 5.1% al 5% entre
2014y 2015 (vs. 3.5% del promedio industrial), mientras que la ren-
tabilidad del patrimonio lo hizo del 10% al 9.7% durante el mismo
periodo (vs. 6.5% del promedio industrial).

En lo que concierne a la eficiencia, los indicadores exhibieron un com-
portamiento mixto. Asi, los ingresos operacionales como proporcion del
activo aumentaron de 1.4 vecesen 2014 a 1.9 vecesen 2015 (vs. 1 vez del
promedio industrial), mientras que los mismos como proporcién del costo
de ventas cayeron levemente de 1.3 veces a 1.2 veces durante el mismo
periodo (vs. 1.4 veces del promedio industrial).

Entre tanto, la mayoria de los indicadores de liquidez del sector de
productos metélicos se deterioraron en 2015. En efecto, la rotacién
de cuentas por pagar bajé de 34.7 dias en 2014 a 23.2 dias en 2015
(vs. 54.8 dias del promedio industrial), mientras que el capital de tra-

Indicadores financieros - Productos metalicos

Indicador 2014 2015  Promedio industria*
2015
Rentabilidad Margen operacional (%) 7.2 5.4 8.0
Margen de utilidad neta (%) 37 2.7 34
Rentabilidad del activo (%) 5.1 5.0 35
Rentabilidad del patrimonio (%) 10.0 9.7 65
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.4 1.9 1.0
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.3 1.2 1.4
Liquidez Razdn corriente (veces) 15 15 15
Rotacion CxC (dias) 49.7 355 61.4
Rotacion CxP (dias) 347 232 54.8
Capital de trabajo/Activo (%) 19.6 18.1 17.3
Endeudamiento  Razon de endeudamiento (%) 48.6 48.3 46.9
Apalancamiento financiero (%) 19.0 18.5 20.5
Deuda neta (%) 18.8 18.2 20.2

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

Lainformacién financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacion financiera de 288 empresas.

*No se incluye el sector bajo anlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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bajo como proporcién del activo lo hizo del 19.6% al 18.1% durante
el mismo periodo (vs. 17.3% del promedio industrial). Por su parte, la
razdn corriente se mantuvo estable en 1.5 veces (igual al promedio
industrial), mientras que la rotacién de cuentas por cobrar disminuyé
de 49.7 dias a 35.5 dias entre 2014 y 2015 (vs. 61.4 dias del prome-
dio industrial), siendo este Ultimo el Unico indicador de liquidez que
registré un desempeno favorable.

Finalmente, la razén de endeudamiento disminuyé del 48.6% al 48.3%
entre 2014 y 2015 (vs. 46.9% del promedio industrial), mientras que el
apalancamiento financiero lo hizo del 19% al 18.5% (vs. 20.5% promedio
industrial) y la deuda neta del 18.8% al 18.2% (vs. 20.2% promedio indus-
trial), durante el mismo periodo.

Andlisis de riesgo financiero

Con el fin de realizar una medicién del riesgo de crédito de los diferen-
tes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de intereses. Este
indicador consiste en el cociente entre la utilidad operacional y los inte-
reses corrientes, y muestra cuantas veces estan cubiertas las obligaciones
financieras corrientes con los recursos disponibles. Cuando el indicador es
superiora 1, el sector tiene los recursos suficientes para cubrir a cabalidad
los costos de su endeudamiento. Si, por el contrario, el indicador es menor
a1,laoperacién de las empresas del sector no alcanza para costear el ser-
vicio de la deuda. Si los resultados del indicador son negativos, el sector
tiene pérdidas operacionalesy, por ende, el riesgo de crédito es mas alto.

Para el afo 2015, el indicador de cobertura del sector de productos
metélicos fue de 1.8, inferior al 2.3 de 2014, aunque superior al 1.3
promediado por el sector en el periodo 2010-2015. Prospectivamente,
se espera que el sector exhiba deterioros en suindicador de cobertura.
Asi, para 2016, el indicador de cobertura habria sido de 0.7, mientras
que para 2017 seria de 0.4.

Opinion de los empresarios

El optimismo de los empresarios del sector de productos metalicos res-
pecto a la situacion econdémica actual disminuyd levemente al corte de
noviembre de 2016. Asi, el balance de respuestas (promedio mévil de tres
meses) de este indicador cayd a 24, inferior al 26 observado en noviembre
de 2015y al 30 del promedio histérico 2011-2016.

En contraste, las expectativas de los empresarios respecto a los préximos
seis meses registraron un leve repunte. En efecto, al corte de noviembre

Cobertura de intereses del sector
de productos metalicos

25
2.0
1.5
1.0
0.5
0.0
& c2& &8 &8¢~
& &
(p): proyeccion.

Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.
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Situacién econdémica actual Nivel de existencias y volumen
del sector de productos metalicos actual de pedidos del sector
(Balance de respuestas, promedio mévil tres meses) de productos metalicos

(Balance de respuestas, promedio mévil tres meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

de 2016, el balance de respuestas (promedio mévil de tres meses) de
este indicador aumentd a 18, frente al 15 observado un afio atras, aunque
continua siendo inferior al 30 del promedio histérico 2011-2016.

En cuanto al volumen de pedidos, durante el ano 2016, la percepcién de los
empresarios se mantuvo en el plano negativo por sexto afo consecutivo,
aunque registré una leve recuperacién frente a 2015. Asi, el balance de
respuestas promedio en tres meses paso del -47 observado en noviembre
de 2015 al-33 en el mismo periodo de 2016. No obstante, dicha cifra con-
tinta ubicdndose por debajo del -28 del promedio histérico 2011-2016.

En contraste, las opiniones empresariales sobre el nivel de existencias se
deterioraron levemente durante el aiio 2016. En efecto, al corte de noviem-
bre de 2016, el balance de respuestas (promedio mévil de tres meses) de
este indicador subid a 4, regresando al plano positivo luego de registrar
niveles de -3 en noviembre del afio anterior e igualando el valor promedio
observado en el periodo 2011-2016.

Perspectivas

Hoy en dia, el sector siderlrgico y de metalmecanicos representa apro-
ximadamente el 6.6% 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 infraes-
tructura. Segun calculos de Camacol, el 35% de la remuneracidn total de
los asalariados del pais se genera en los 27 sectores encadenados al sector
de la construccidn, entre los cuales se encuentran la industria metalurgica,
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los minerales no metalicos, la industria petroquimica, el suministro de
magquinaria y los bienes manufacturados de madera, etc.

Las oportunidades y el potencial del sector de productos metélicos son
diversos. El sector tiene altas tasas de apertura exportadora que permiten
alas empresas llegar facilmente a nuevos mercados. Existe un alto conoci-
miento tecnoldgico, mano de obra calificada, buena capacidad instalada
por los aumentos en las inversiones en infraestructura, y la posibilidad de
fabricar lotes méas pequefios que otros productores extranjeros y hacer
entregas de menor valor. Este potencial se hizo evidente durante el afio
2016, cuando el sector hizo parte del pequefio grupo de manufacturas
(6 de 25) que registraron expansiones en sus exportaciones.

Prospectivamente, el sector de productos metalicos presenta un leve deterio-
ro en sus perspectivas comerciales, apalancado en aumentos en los precios
internacionales del hierroy el acero, principal materia prima del sector. Dicho
aumento en el precio de los insumos seria producto de una mayor demanda
internacional de hierro y acero, influenciada por la fuerte aceleracién inmo-
biliaria de China (principal demandante de dichos productos en el mundo).
Asimismo, la industria nacional enfrenta un riesgo importante en términos de
competencia con productos extranjeros, particularmente los provenientes
de Chinay Corea del Sur, los cuales manejan precios inferiores a los locales.
Aunque este efecto podria ser contrarrestado, en alguna medida, por la de-
valuacion estimada del peso colombiano en 2017 (5% promedio afio).

En lo concerniente al mercado nacional, el sector de productos meté-
licos enfrenta unas expectativas relativamente favorables. En efecto,
luego de la recuperacién de los precios del petréleo durante el afio
2016, estos regresaron a niveles superiores a los US$50/barril a finales
de 2016, cerrando enero de 2017 con cifras de US$54.9/barril en el
Brent y US$52.6/barril en el WTI. Dicha dindmica se materializara en
una recuperacién para el sector minero-energético de caraa 2017, una
perspectiva bastante favorable para los productos metélicos conexos
al sector petrolero.

Por su parte, el sector de la construcciéon, otro encadenamiento im-
portante de los productos metalicos, también presenta perspectivas
favorables para 2017 (+5.2% anual), particularmente por cuenta de
un repunte de las obras civiles (+6.1% anual, gracias a la ejecucién
de la primera ola de concesiones 4G). Por su parte, el sector de las
edificaciones creceria a ritmos favorables (+4.2% anual), aunque ello
seria una moderacidn frente al 6% del cierre de 2016. Dicho impulso
en las edificaciones provendria de: i) los cupos restantes de los pro-
gramas de vivienda (seguin MinHacienda, en 2017 se iniciaria la cons-
truccién de alrededor de 84.000 viviendas nuevas); y ii) las mayores
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obras proyectadas para la infraestructura educativa (impulsadas con
el desarrollo de las APPs de infraestructura social).

Finalmente, el sector de productos metélicos recibiria un impulso
adicional en 2017, de la mano de la Politica de Desarrollo Productivo
desarrollada por el MinCit. Con ella se han creado distintos planes
de desarrollo industrial para los departamentos del pais, priorizando
el desarrollo de seis cadenas de valor especificas, entre las que se
destaca la metalmecénica. En particular, el sector de productos me-
talicos seré trabajado en departamentos como Santander, Boyaca y
Valle del Cauca.

En este contexto, resulta importante el esfuerzo realizado por el Pro-
grama de Transformacién Productiva (PTP) que continta con la labor de
impulsar el desarrollo industrial del sector. Ello con la guia del estudio
conjunto realizado al sector de siderurgia, metalmecénica y astillero en
el afo 2013. Dicho andlisis realizado por el gobierno, en compafia de
la firma espafiola IDOM, concluyé que los principales retos a enfrentar
por parte del sector son: i) formacién de capital humano mas capacitado
y productivo; ii) fortalecimiento y promocion del sector; y iii) mejoras
en el marco normativo y de regulacion, entre otros.

Dicho estudio encontré oportunidades para el sector en: i) la creacién
de nuevos productos; ii) la incursién a nuevas cadenas de produccién
por medio de productos especializados; iii) la mayor participacion del
sector en los grandes proyectos nacionales; y iv) la mayor presenciay
entrada a nuevos mercados, en especial los latinoamericanos.

Adicionalmente, el estudio habia identificado una lista de problemas
externos importantes que afectaban al sector en ese entonces. Espe-
cificamente, el alto costo energético, el elevado costo de transporte y
la revaluacion de la tasa de cambio. Al respecto, cabe resaltar que, con
la devaluacién del peso frente al délar (11.2% en 2016 y 5% estimado
para 2017) y los continuos esfuerzos en cuanto a la disminucién de
los costos de transporte, dichas problematicas podrian estar desapa-
reciendo en el mediano plazo.

En términos de proyecciones especificas, para 2016 la produccion
del sector habria cerrado con crecimientos favorables del 9% anual
(acumulado en doce meses vs. -1.8% en 2015), en linea con el fuerte
dinamismo exhibido por las edificaciones en dicho periodo (+6%
anual en 2016 como un todo). Para 2017, la produccién del sector se
desaceleraria levemente a tasas del 5.2% (dado el debilitamiento de
las edificaciones), mientras que en 2018 se expandiria a tasas del 2.4%
anual. Por su parte, las ventas habrian cerrado con una expansion del
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5.4% en diciembre de 2016 y crecerian a niveles del 6.4% al cierre de
2017 y al 2.4% en 2018.

Indicador de estado

Elindicador de estado es una variable construida con lafinalidad 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 informacién relacionada con produccién,
ventas, empleo, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc. Para
mayor informacion, referirse al Anexo 1 del estudio.

Al corte de octubre de 2016, el indicador de estado del sector de productos
metalicos disminuyd levemente hacia niveles de 1.6, por debajo del 1.8
observado un afio atras, aunque superior al 0.6 promediado por el sector
en el periodo 2011-2016.

Indicador de estado del sector
de productos metalicos
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Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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* La produccién del sector de maquinaria y equipo cayé un -2.5% en el acumulado en doce meses al corte
de octubre de 2016, lo que refleja una leve mejoria frente al mismo mes de 2015, cuando se presentd una
variacion del -4.3%.

¢ Lasventas mostraron un decrecimiento del -2.3% en su acumulado en doce meses a octubre de 2016
(vs.-6.2% un afo atrds), mientras que la variacién del afo corrido presenté un crecimiento del 0.1%
(vs.-7% un ano atras).

Las importaciones del sector cayeron un-26.3% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016, mientras
que las exportaciones alcanzaron una variacién del 1.8%.

Los méargenes de rentabilidad en el sector fueron bastante positivos, pues los costos se contrajeron un -6.9%,
mientras que los ingresos se expandieron a tasas favorables del 15.2%.

Coyuntura - Sector de maquinaria y equipo

Variacién % anual del promedio en doce meses
Dato a oct-16

A la dltima fecha A octubre de 2015 A octubre de 2014

Produccidn, ventas y empleo 1/

Produccion 100.8 2.5 4.3 -3.9

Ventas 101.4 2.3 -6.2 -4.5

Empleo 97.2 -1.9 05 -1.5
Precios y costos 1/

Precios al productor 120.9 15.2 124 1.6

Remuneracién real 85.6 6.9 0.5 2.7
Comercio exterior 2/

Importaciones 5.184.5 -26.3 -10.4 0.6

Exportaciones 413.7 1.8 -10.3 2.9

Promedio mévil de tres meses
Dato a nov-16
A la dltima fecha A noviembre de 2015 A noviembre de 2014

Encuesta de opinién 3/

Situacion econdmica actual 40 33 54 43
Nivel de existencias -13 17 -24 -3
Volumen actual de pedidos -20 -32 -1 -18
Situacion econémica préximos seis meses -10 -3 5 36

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2016.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de maquinaria y equipo.
Fuentes: calculos Anif con base Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La produccién del sector de maquinaria y equipo decrecid a una tasa del
-2.5% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016, lo que refleja una
leve moderacién en dichas contracciones frente a los registros del mismo
mes de 2015 (-5.7%). Dicha contraccién es inferior al -2.8% del promedio
quinquenal. Por su parte, la variacién de la produccién a lo largo del afio
corrido fue positiva, aunque de forma marginal, pues presenté un creci-
miento del 0.1%. No obstante, se observa una importante recuperacion
frente a febrero de 2016, cuando se presentd una contraccién del -13%.

De manera similar, las ventas se contrajeron al -2.3% en el acumulado
en doce meses a octubre de 2016 (vs. -6.9% un afo atras y el -5.3% del
promedio quinquenal). A pesar de lo anterior, en el afio corrido se dio un
crecimiento del 1% al corte de octubre de 2016, cortando la tendencia
negativa en esta variable que comenzé desde mayo de 2014.

Es importante aclarar que el sector de maquinaria y equipo, al incluir pro-
ductos como motores de combustién interna, turbinas de vapor, motores 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 produccién de otros bienes y servicios.

En este sentido, el hecho de que la industria (como un todo) haya comen-
zado a mostrar una dindmica de recuperacion, exhibiendo crecimientos
cercanos al 4% en materia de produccion (4.1%) y ventas (4.5%) en lo co-
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Precios vs. costos del sector
de maquinaria y equipo
(Variacion % anual, promedio en doce meses)
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rrido del aflo con corte a octubre de 2016, es una condicidn que explica
en gran medida la moderacién en las contracciones del sector.

Pese a las sefales de recuperacion de la produccion y las ventas, el em-
pleo en el sector de maquinaria mostré un deterioro considerable durante
el dltimo afio. De hecho, se presenté un decrecimiento del -1.9% en el
acumulado en doce meses con corte a octubre de 2016 (vs. -1.8% del
promedio de los ultimos cinco afos). Incluso, este cayd un -2% en el afio
corrido para el mismo periodo, datos desalentadores frente a la variacién
del 0.8% observada durante octubre de 2014.

Precios y costos

Para dimensionar la evoluciéon de los ingresos y los costos de produc-
cion 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 remuneracién como un acercamiento a los cambios en los costos
de produccién. De otra parte, las variaciones del indice de Precios del
Productor (IPP) se aprovechan como una aproximacién de los ingresos
percibidos por el sector.

Los costos del sector de maquinaria y equipo se contrajeron al -6.9% en
el acumulado en doce meses a octubre de 2016, reversando el +2.5% re-
gistrado un afio atras y el 0.2% del promedio quinquenal. Esto representa
un alivio para los empresarios del sector, quienes enfrentan una reduccion
de sus costos operativos.

Lo anterior coincidié con un significativo incremento en los ingresos, los
cuales se expandieron en un 15.2% en el acumulado en doce meses a
octubre de 2016 (vs. 12.4% un afio atras y 6.2% del promedio quinque-
nal). Gracias a este importante incremento, los empresarios del sector
exhibieron un margen de ganancia bastante favorable del 22% frente al
9.9% de un afio atras.

Comercio exterior

El sector de maquinaria y equipo se ha caracterizado por mantener his-
téricamente una balanza comercial negativa. En efecto, el valor de las
importaciones superd en mas de 11 veces el valor de las exportaciones en
el acumulado en doce meses a octubre de 2016. Lo anterior, a pesar de
los crecimientos del 1.8% en las exportaciones en el acumulado en doce
meses a octubre de 2016 (vs. -10.3% el afio anterior), llegando a niveles
de US$413.7 millones.
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Principales destinos de exportacion del sector de maquinaria y equipo

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

Pais 2015 2016
Estados Unidos 18.2 20.9
Ecuador 16.7 16.0
Panama 3.4 7.5
Otros 61.8 55.6
Total 100.0 100.0

Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Los destinos de las exportaciones del sector de maquinaria y equipo son
Estados Unidos, Ecuador y Panama, que concentran cerca del 45% de las
ventas externas. Cabe destacar que Estados Unidos presenté un repunte
en su participacion en las exportaciones de 2.7pp (quedando en un 20.9%).
En contraste, la proporcion de Ecuador se redujo (16% en octubre de
2016 frente al 16.7% de un afio atras). Por su parte, Panamé incrementé
su representatividad en 4.1pp (alcanzando un 7.5%).

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 mer-

cado del 18.3%.

Ahora, contrario a lo observado en el crecimiento de las exportaciones,
las importaciones de maquinaria y equipo presentaron una fuerte con-
tracciéon del -26.4% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016,
dato muy inferior al -10.4% registrado en el mismo mes del afo 2015 (y
al -3% del promedio quinquenal).

Analizando el origen de las importaciones, se encuentra que Estados
Unidos y China concentran alrededor del 51% de las importaciones

Principales origenes de importacion del sector de maquinaria y equipo
(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
China 27.4 30.5
Estados Unidos 26.6 20.7
México 6.9 6.9
Otros 39.2 41.8
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Exportaciones colombianas
del sector de maquinaria y equipo
(Variacién % del acumulado en doce meses)
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Importaciones colombianas
del sector de maquinaria y equipo
(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

de Colombia, seguidas por México con un 6.9%. A octubre de 2016
la participacion de China en el total de importaciones crecié en 3.1pp
(alcanzado el 30.5% del total). De manera similar, las de Estados Unidos
cayeron en 5.9pp (representando un 20.7%). Cabe destacar que los
productos que mas se importaron fueron los hilos, cables y demés con-
ductores aislados para electricidad (12.9% del total de importaciones).

Situacion financiera

La situacidn de las empresas del sector de maquinaria y equipo en tér-
minos de rentabilidad ofrecié resultados positivos entre 2014 y 2015.
Efectivamente, el margen operacional subié en 0.9pp, llegando al 9.2%
(vs.8.3% un afo atrasy 7.6% del promedio de la industria), mientras que el
margen de utilidad neta crecié en 1.4ppy llegd al 6% (vs. 4.6% un afio atras
y 3.2% del promedio industrial). Algo similar ocurrié con la rentabilidad
del activo (pasando del 4.4% al 6% durante 2014-2015) y del patrimonio
(del 8.4% al 11.2%).

Sumado a esto, los indicadores de eficiencia se mantuvieron cons-
tantes entre estos dos afios. La razdn ingresos operacionales sobre
costo de ventas se mantuvo estable en 1 vez, mientras que la rela-
cién ingresos operacionales sobre activo se mantuvo en 1.4 veces.
Dichos indicadores se mantuvieron por debajo o fueron iguales al
promedio industrial.

En lo que respecta a las variables de liquidez, la razén corriente llegd
a 1.7 veces (vs. 1.6 un afho atrds y 1.5 del promedio de la industria),
mientras que la relacion capital de trabajo sobre activo llegé al 25.1%
(vs.22.8%y 17%). Adicionalmente, se presentaron resultados positivos
en la evolucién del flujo de caja de las empresas del sector. Esto, te-
niendo en cuenta que la rotacién de cuentas por cobrar bajé de 73.6
dias en 2014 a 69.3 dias en 2015. Por su parte, la rotacién de cuentas
por pagar subié de 47.6 dias a 51.1 dias para el mismo periodo. Asi,
los industriales del sector contaron con més tiempo para pagar a sus
acreedores y, al mismo tiempo, vieron disminuidos sus lapsos al mo-
mento de efectuar sus cobros. Cabe destacar que todas estas medidas
de liquidez se ubicaron por encima de la media industrial.

Por otro lado, los indicadores de endeudamiento mostraron resulta-
dos decrecientes. En efecto, la razén de endeudamiento se redujo en
1.4pp llegando a 46.5%, mientras que el apalancamiento financieroy la
deuda neta se ubicaron enun 14.4%ppy un 14.2%pp respectivamente.
Cabe destacar que todos los indicadores se ubicaron por debajo de
la media industrial.
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Indicadores financieros - Maquinaria y equipo

Indicador 2014
Rentabilidad Margen operacional (%) 8.3 9.2 7.6
Margen de utilidad neta (%) 4.6 6.0 3.2
Rentabilidad del activo (%) 4.4 6.0 35
Rentabilidad del patrimonio (%) 8.4 1.2 65
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.0 1.0 1.1
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 14 14 14
Liquidez Razdn corriente (veces) 1.6 1.7 1.5
Rotacion CxC (dias) 73.6 69.3 57.5
Rotacién CxP (dias) 47.6 51.1 499
Capital de trabajo/Activo (%) 22.8 25.1 17.0
Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 47.9 46.5 47.1
Apalancamiento financiero (%) 15.4 14.4 20.7
Deuda neta (%) 15.1 14.2 204

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 208 empresas.
*No se incluye el sector bajo anlisis.

Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

Andlisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif establece
una relacién entre la utilidad operacional y el pago de intereses. De

) ) Cobertura de intereses del sector
esta manera, se puede aproximar la capacidad que un sector en par-  de maquinaria y equipo
ticular tiene para cubrir el costo de su deuda, indicando el nimero de 25
veces que el pago de intereses es cubierto por la utilidad operacional. '
Cuando este indicador es igual o mayor a 1, la operacién del sectorle 20 Promedio
. . . ‘ " 2010-2015: 1.7 1.7
permite cubrir el pago de intereses. Mientras mayor sea esta relacion, s 3
el sector tiene mayor capacidad de pago y mejores posibilidades de '
gestionar sus pasivos. 1.0
0 s
El promedio delindicador para el sector de maquinariay equipo fue de ' 02
1.7 para el periodo 2010-2015. No obstante, el prondstico del indicador :
para el afio 2016 habria resultado bastante inferior a este promedio =S 5 5 2z 2 ¢& ¢
. . , ISy ISy 34 ISy x X = =
reciente, alcanzando un registro de 0.6. Ello representaria una tenden- & &

cia bastante desfavorable frente al dato observado en 2015, cuando el (p): proyeccion.

T . Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,
indicador se ubicé en 1.7. Dane y Banco de la Republica.
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Opinion de los empresarios

Los empresarios del sector mostraron una caida en su optimismo sobre la
situacion econdmica actual para el mes de octubre de 2016, alcanzando
cifras significativamente menores a las del mismo mes de 2015, en linea con
las contracciones de la produccién y las ventas. Por ejemplo, el promedio
mévil a tres meses fue de 33 (en el balance de respuestas) en octubre de
2016, 24 unidades por debajo del dato de un afio atras (y frente al 41 del
promedio quinquenal).

Adicionalmente, se evidenciaron deterioros en el balance de respuestas
en el frente de pedidos, llegando a -36 en octubre de 2016 (vs. -20 un
afo atras y -34 del promedio quinquenal). Los lastres del sector también
se evidenciaron en mayores niveles de existencias, pues la media mévil a
tres meses alcanzé un valor de 17 a octubre de 2016, dato muy superior
al encontrado en el mismo mes de 2015 (-38).

En lo que se refiere a las expectativas, se observa una perspectiva menos
favorable por parte de los empresarios sobre la situacién econdmica
esperada para los proximos seis meses (-10) en comparacion con lo
observado el afio inmediatamente anterior (0). De ello podria concluirse
que las compafias del sector pueden estar transmitiendo méas claramente
las dificultades en la actividad econdmica a nivel de expectativas que de
percepciones presentes.

Situacion econémica actual
del sector de maquinaria y equipo
(Balance de respuestas, promedio mvil tres meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Fedesarrollo.

Fuente: célculos Anif con base en Fedesarrollo.
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Perspectivas

La coyuntura reciente del sector de maquinaria y equipo mostrd una
caida en las cifras afio corrido a nivel de produccién y ventas al corte
de octubre de 2016. A pesar de esto, los resultados son mejores a
los encontrados en 2015. Con la esperanza de que esta tendencia
se sostenga, Anif pronosticé un decrecimiento de la producciéon del
sector cercano al -1.1% al cierre de 2016. Por su parte, las ventas se
habrian contraido al -0.3% en 2016, con base en los malos reportes
que mostraban los empresarios sobre sus expectativas de desempefo
econdmico futuro a corto plazo al corte del mes de octubre de dicho
afio. En lo que respecta a 2017, se proyectan crecimientos del 2.6%
en la producciéon y en las ventas.

Estas expectativas de repunte para 2017 se encuentran sustentadas en
diferentes motivos. El primero de ellos hace referencia a la aceleracion
de la primera ola del Programa de Cuarta Generacién de Carreteras
(4G) tras los retrasos presentados en 2016, ademas del inicio de ejecu-
cién de los planes de ordenamiento territorial, los cuales tendrian un
efecto favorable sobre la demanda de productos para los empresarios
del sector de maquinaria y equipo. Lo anterior se reflejaria en una
aceleracién en el PIB de construccidn, que pasaria de haber crecido
un 4.2% en 2016 a expandirse un 5.2% en 2017.

Otra razdn que permitiria proyectar una mejora en el comportamiento
econdémico del sector es la tendencia negativa que han mostrado las
importaciones del sector. De hecho, las compras externas decrecieron
en un -26.4% en el acumulado en doce meses al corte de octubre de
2016. Dicha condicién se ha agudizado, en parte, por la devaluacién
peso-dolar que se presentd entre 2015-2016. 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, particularmente en
momentos donde los sectores de la construccién y de la cadena pe-
troquimica ofrecen buenas oportunidades para el desarrollo de sus
negocios durante 2017.

Sumado a ello, los méargenes de rentabilidad del sector mostraron un
desempeno bastante favorable durante el ultimo afo. De hecho, los
ingresos de los empresarios crecieron a una tasa superior al 15% al
corte de octubre de 2016, mientras que los costos tuvieron contrac-
ciones cercanas al -7%, dando mérgenes con niveles superiores al
15%-20% para dicho periodo.
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Indicador de estado del sector
de maquinaria y equipo
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Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.

A pesar de estos factores positivos, se debe tener en cuenta que el
desempeno de la produccién industrial agregada no ha sido el espe-
rado, lo cual podria damnificar la demanda por productos del sector.
En efecto, a pesar de que se esperaba un crecimiento en la dindmica
industrial en 2016, a partir de la entrada en funcionamiento de Reficar
y la reactivacion de la industria exportadora (gracias a un escenario
cambiario favorable) el PIB industrial apenas creci6 a tasas del 3.4%
anual. Para el afio 2017, Anif espera un crecimiento del 3% en industria,
lo que significaria una reduccién de 4pp que podria afectar las ventas
y consecuentemente la produccién de maquinaria y equipos.

Indicador de estado

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

El indicador de estado del sector alcanzé un valor de -1.5 en octubre
de 2016. Cabe destacar que esto representa una leve recuperacién
frente al valor alcanzado un ano atrds (-1.8), lo cual va de la mano de
las menores contracciones evidenciadas en la produccién, las ventas,
y las exportaciones en 2016.



Aparatos y suministros eléctricos

* Laproduccién de aparatos y suministros eléctricos en el pais tuvo una contraccién del -8.9% en el acumulado
en doce meses a octubre de 2016 (vs. -0.1% un afio atras).

e Lasventas del sector experimentaron una contraccién del -9.3% en el acumulado en doce meses a octubre de
2016 (vs.2.7% un afio atras). Dicho dato para la variacion del aio corrido resulté en una contraccion del -8.4%.

e Losingresos de los empresarios del sector aumentaron un 10.7% en el acumulado en doce meses a octubre
de 2016, mientras que los costos crecieron a una tasa del 5.8% durante el mismo lapso.

Las exportaciones del sector mostraron un decrecimiento del -7.1% en el acumulado en doce meses a
octubre de 2016. Esta contraccidn en las exportaciones es acorde con la variacidon negativa de las ventas
externas del total de la industria en el mismo periodo (-9.5%). A su vez, las importaciones del sector mos-
traron una caida del -20.1%.

Coyuntura - Sector de aparatos y suministros eléctricos

Variacién % anual del promedio en doce meses

A la dltima fecha A octubre de 2015 A octubre de 2014

Dato a oct-16

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 88.9 -8.9 0.1 37
Ventas 90.6 -9.3 2.7 1.7
Empleo 97.4 -3.2 33 -5.0
Precios y costos 1/
Precios al productor 192.1 10.7 12.6 1.6
Remuneracion real 117.8 24 16.1 -6.0
Costo materia prima 185.2 5.8 15.9 0.3
Costos totales 1734 5.4 15.9 -1.0
Comercio exterior 2/
Importaciones 1.516.2 -20.1 -2.5 44
Exportaciones 336.9 -7.1 43 -12.7

Promedio mévil de tres meses

Dato a nov-16
A la dltima fecha A noviembre de 2015 A noviembre de 2014

Encuesta de opinién 3/

Situacién econdmica actual 33 40 47 34
Nivel de existencias 0 3 -10 -14
Volumen actual de pedidos -33 -38 5 -30
Situacion econdmica préximos seis meses 0 15 19 27

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2016.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de aparatos y suministros eléctricos.
Fuentes: célculos Anif con base en Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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indice de produccion
del sector de aparatos y
suministros eléctricos
(Variacion %)

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 mul-
tiples procesos industriales de diferentes cadenas productivas. Algunos de
los productos caracteristicos de este sector son cablesy alambres aislados
para instalaciones eléctricas y telefénicas, artefactos para iluminacion, in-
terruptores, enchufes, transformadores, plantas generadoras, entre otros.

Con relacién a esto, es importante destacar que la produccién de aparatos
y suministros eléctricos en el pais mostré una contraccién del -8.9% en el
acumulado en doce meses a octubre de 2016. Por su parte, la variacién a
lo largo del ano corrido resulté ser del -8.7%, agudizando las contracciones
del-1.5% un afo atras (y siendo inferior al -1.6% del promedio quinquenal).
Dicha tendencia negativa persiste desde el afio 2015, lo cual evidencia
debilidades en el sector.

Por su parte, para el mes de octubre de 2016, las ventas del sector mos-
traron una preocupante contraccion del -9.3% en el acumulado en doce
meses, cambiando la tendencia que se observaba el afio anterior cuando
crecian a un 1.7% (y vs. el -1.6% del promedio quinquenal).

El desfavorable comportamiento observado en la producciény las ven-
tas del sector ha empezado a afectar la contratacién de trabajadores.
En efecto, el empleo total del sector se contrajo un -3.2% acumulado a
doce meses al corte de octubre de 2016 (vs. 3.3% un afio atras y -4.5%
del promedio quinquenal).

Indice de ventas reales

del sector de aparatos y suministros
eléctricos

(Variacion %)

indice de empleo total
del sector de aparatos
y suministros eléctricos
(Variacion %)
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Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane.

Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane.

Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane.
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Precios y costos

La variacién del margen de rentabilidad para el sector de aparatos y sumi-
nistros eléctricos a octubre de 2016 resulté positivo, llegando a niveles del
5.3% (vs.-3% un afo atras). En efecto, los ingresos crecieron notoriamente
al 10.7%, mientras que los costos tuvieron un incremento de apenas un
5.4% durante el mismo periodo. Si este panorama se compara con las cifras
observadas un afio atrds, el escenario para este sector de laindustria resulta
beneficioso, ya que en 2015 los ingresos crecian a una tasa del 12.6%, pero
los costos a su vez se incrementaban a tasas del 15.6%.

En este frente de los costos, estos han venido presentando desacelera-
ciones respecto de las sobreexpansiones del 18% de mediados de 2015.
Ello es consistente con incrementos en los costos de las materias primas
del 5.8% al corte de octubre de 2016. Por su parte, los costos de remu-
neracion tuvieron un crecimiento atin menor (2.4%), lo que colaboré a la
desaceleracién de los costos.

Por otro lado, en lo corrido de 2016 los ingresos del sector tuvieron una
desaceleracion, pasando de obtener tasas de crecimiento del 15.3% en
enerode 2016 aun 10.7% en octubre del mismo afio (y un 5.8% del prome-
dio quinquenal). Asi, esta variable tuvo una desaceleracién considerable,
aunque de todas maneras se situd 5pp por encima de lainflacion de costos.

Comercio exterior

Las exportaciones del sector de aparatos y suministros eléctricos mostraron
un decrecimiento del -7.1% en el acumulado en doce meses a octubre
de 2016, variacién que resultd ligeramente superior a la exhibida por el

Exportaciones colombianas
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y suministros eléctricos

(Variacién % del acumulado en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane. Fuente: célculos Anif con base en Dane

Precios vs. costos del sector
de aparatos

y suministros eléctricos
(Variacion % anual en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane y
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Principales destinos de exportacion del sector de
aparatos y suministros eléctricos

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

Pais
Peru 14.2 14.5
Ecuador 18.6 14.1
Estados Unidos 5.3 13.8
Otros 62.0 57.5
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

total de laindustria (-9.5%). Adicionalmente, este dato evidencia un fuerte
deterioro de 12pp respecto a la variacion observada un afio atras (4.3%)
y frente al promedio quinquenal (-6.3%).

Con referencia al destino de las exportaciones, Pert obtuvo el primer lugar
en la participacién como destino exportador, concentrando un 14.5% de
las ventas al exterior, ubicandose por encima de sus seguidores Ecuador
(cayendo del primer al segundo lugar) y Estados Unidos. El liderazgo de
Peru se generd por un incremento de 0.3pp en la participacion en el total
de las exportaciones y la caida de 4pp en la participacién de Ecuador. Por
su parte, la proporcion de las ventas externas destinadas a Estados Unidos
sobre el total de las exportaciones subié en 8pp. Asi, se evidencia que los
empresarios comenzaron a explorar nuevos mercados para sus ventas
externas en detrimento de los destinos mas tradicionales. Cabe destacar
que el producto que mas se exporté al exterior fueron los acumuladores
eléctricos, representando un 25.8% de las exportaciones totales.

Por su parte, las importaciones del sector mostraron una marcada con-
traccion del -20% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016

Principales origenes de importacion del sector de
aparatos y suministros eléctricos

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

Pais
China 33.0 334
Estados Unidos 16.9 14.7
México 7.6 7.5
Otros 42.6 44.4
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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(vs. -2.5% un afo atras y -2.9% del promedio quinquenal). De igual
manera, dicho valor resulté muy similar a la variacién observada para
el promedio industrial (-20.7%).

En cuanto a los lugares de procedencia de las importaciones, se destaca
que Chinay Estados Unidos concentran cerca del 50% del valor total, mien-
tras que México ocupa el tercer lugar con una participacion del 7.5%. Cabe
mencionar que el producto que mas se importd al pais fueron los hilos,
cablesy demaés conductores aislados para electricidad, representando un
12.9% del total de las importaciones.

Situacidn financiera

Los indicadores de rentabilidad del sector de aparatos y suministros eléc-
tricos para el afio 2015 evidenciaron una caida frente a lo observado en
el afio 2014. El margen operacional y el de utilidad neta disminuyeron en
0.8pp (llegando al 9.4%)y 1pp respectivamente (4.5%). Lo mismo sucedid
con la rentabilidad del activo (4.7% vs. 3.6% del promedio industrial), que
disminuyd en 1.1pp, y la rentabilidad del patrimonio (9.5% vs. 6.7%), que
bajé 2.3pp. A pesar de esta tendencia desfavorable, los indicadores ante-
riormente mencionados se ubicaron por encima del promedio observado
para el total de la industria.

Indicadores financieros - Aparatos y suministros eléctricos

Indicador 2014 2015  Promedi

2
Rentabilidad Margen operacional (%) 10.2 9.4 76
Margen de utilidad neta (%) 515 45 33
Rentabilidad del activo (%) 5.8 47 36
Rentabilidad del patrimonio (%) 1.8 95 6.7
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.0 1.0 1.1
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 14 14 14
Liquidez Razon corriente (veces) 1.6 1.7 15
Rotacién CxC (dfas) 93.0 84.5 57.6
Rotacién CxP (dias) 5515 56.8 49.9
Capital de trabajo/Activo (%) 28.4 28.7 17.2
Endeudamiento  Razon de endeudamiento (%) 511 51.0 47.0
Apalancamiento financiero (%) 219 21.1 204
Deuda neta (%) 21.7 20.9 20.1

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacién financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacién financiera de 62 empresas.

*No se incluye el sector bajo anlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Cobertura de intereses del sector
de aparatos y suministros eléctricos
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Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.

En lo correspondiente a los indicadores de eficiencia, se observaron resul-
tados estables. Por un lado, la relacién de ingresos operacionales sobre
activo se mantuvo en 1.0 veces entre 2014y 2015 (vs. el 1.1 del promedio
industrial). De igual forma, la relacién de ingresos operacionales sobre cos-
to de ventas se mantuvo en 1.4, al mismo nivel del promedio de la industria.

Los indicadores de liquidez mostraron resultados mixtos en 2015 compa-
rado con lo observado en 2014. En efecto, la razdn corriente aumentd de
1.6vecesen2014a 1.7 veces en 2015, mientras que la rotacion de cuentas
por cobrar disminuyé en 8.5 dias (llegando a 84.5 dias) y la de cuentas
por pagar aumento en 1.3 dias (56.8 dias). Por su parte, la relacion capital
de trabajo sobre activo se mantuvo estable en 28.7 frente al 28.4 regis-
trado en 2014. Asi, los empresarios tuvieron mas tiempo para pagar sus
deudas, pero también vieron disminuir los lapsos con los que realizaban
sus cobros. Cabe destacar que todos estos indicadores se ubicaron por
encima del promedio industrial.

Finalmente, los indicadores de endeudamiento exhibieron resultados
positivos entre 2014 y 2015. De hecho, la razén de endeudamiento se
mantuvo estable en el 51%. En cambio, el apalancamiento financiero bajé
del 21.9% al 21.1%, y la deuda neta de las compaifiias de este segmento
industrial se redujo en 0.8pp, llegando al 20.9%. Todas estas medidas de
endeudamiento superaron la media de la industria.

Andlisis de riesgo financiero

Con el fin de realizar una medicién del riesgo de crédito de los diferen-
tes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de intereses. Este
indicador consiste en el cociente entre la utilidad operacional y los inte-
reses corrientes, y muestra cuantas veces estan cubiertas las obligaciones
financieras corrientes con los recursos disponibles. Cuando el indicador es
superiora 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 operacién de las empresas del sector no alcanza para costear el
servicio de la deuda. Si los resultados del indicador son negativos, el sec-
tor tiene pérdidas operacionales y, por ende, el riesgo de crédito es alto.

De acuerdo con el indicador de cobertura, se alcanzé un promedio de
1.4 durante el periodo 2010-2017, lo que significa que el sector de apa-
ratos y suministros eléctricos conté con la capacidad para costear mas
del 100% de los intereses de su deuda con los ingresos operacionales.
Dicha tendencia se explica en buena medida porque desde 2013 se ha
presentado una tendencia creciente en esta variable, pasando de 0.8 en
dicho afo a 1.7 en 2015.
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Opinion de los empresarios

En linea con las dificultades afrontadas en materia de produccién y ventas,
los empresarios del sector de aparatos y suministros eléctricos han visto
mermado su optimismo sobre la situacion econémica actual. De esta forma,
el promedio mévil de tres meses del balance de respuestas a la pregunta
sobre situacion actual llegd a 40 en noviembre de 2016, cifra menor en
10 unidades a la observada un afo atrés.

Por su parte, la vision que tienen los empresarios del sector sobre el vo-
lumen de pedidos fue negativa en su balance de respuestas, llegando a
valores del -38 al corte de noviembre de 2016 (vs. -1 de un afio atrés y el
-35 del promedio quinquenal). Dicho comportamiento resulta coherente
con la contraccién que tuvieron las ventas durante el afio corrido.

Situacion econdmica actual del

sector de aparatos y

suministros eléctricos

(Balance de respuestas, promedio mévil tres meses)

Nivel de existencias y volumen

actual de pedidos del sector de

aparatos y suministros eléctricos

(Balance de respuestas, promedio mvil tres meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: célculos Anif con base en Fedesarrollo.

En linea con lo anterior, la percepcidn sobre las existencias fue mala en
2016 puesto que el promedio mdvil a tres meses del balance de respuestas
tuvo un puntaje de 3 para el mes de noviembre (vs. el -6 de un afio atrés
y el -5 del promedio quinquenal).

Perspectivas

Las perspectivas econdmicas del sector de aparatos y suministros eléctri-
cos no resultan buenas para todo 2016. En efecto, a inicios de 2016, Anif
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predecia decrecimientos en la produccién (-0.4%) y en las ventas (-0.3%).
Sin embargo, frente a las cifras observadas con corte a octubre, estas
proyecciones resultaron ser demasiado optimistas al compararse con las
contracciones del -9% que se evidenciaban en los doce meses a octubre
de 2016, tanto en produccién como en ventas

En ello pudieron haber jugado un papel clave las dificultades que
enfrentaron los empresarios del sector derivadas del Fenémeno de El
Nifio que afectd al pais durante el primer semestre de 2016 y que tuvo
una incidencia negativa en el desempeno de la produccién hidroeléc-
trica. En efecto, mientras que el 64% de la energia en Colombia se
generaba a través de plantas hidroeléctricas en enero de 2015, dicha
cifra descendi6 al 48% en enero de 2016, lo cual refleja el impacto que
se derivé de la sequia que afrontaron muchas de nuestras principales
fuentes hidricas con el Fenémeno de El Nifio de 2016.

Sumado a esto, las exportaciones del sector de aparatos eléctricos
mostraron una contraccion del -7.1% al corte de octubre de 2016, tras
los registros positivos que habian mostrado en 2015. Esta tendencia, en
buena medida, se explica por las dificultades econdmicas que han afron-
tado los dos principales destinos de tradicion (Ecuadory Venezuela). Por
su parte, las importaciones del sector registraron una contracciéon mas
pronunciada en el afio 2016 (-20%), con lo cual se abriria una ventana
favorable de sustitucion de importaciones para los empresarios locales.

Entre tanto, las proyecciones para el cierre de 2016 prevén una contraccion
de la produccién del sector, con un crecimiento puntual del -9% al cierre
de dicho afio. Lo mismo sucede con los prondsticos sobre la evolucion de
las ventas, donde se esperan caidas del -8.8% anual. Para 2017 |a situacion
tampoco es muy alentadora ya que Anif pronostica una contraccién del
-4.3% en produccién y del -7.4% en ventas. Para 2018 se espera una con-
traccion en la produccién del -1.8% y del -2.4% para las ventas.

Esta preocupante vision de la produccidn y las ventas se sustenta, en
primer lugar, en el hecho de que las expectativas de los empresarios
sobre la actividad econdmica resultaron pesimistas. Una muestra de
ello es que el promedio mévil a tres meses del balance de respuestas
a las expectativas sobre el volumen de pedidos alcanzé un valor de -38
en octubre de 2016, muy cercano al -45 observado en junio de 2015.
Esto puede reflejar que los entrevistados tienen serias preocupaciones
sobre la demanda de sus productos.

El margen operacional fue tal vez el Unico indicador positivo para el
sector. Efectivamente, los ingresos de los empresarios aumentaron
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a tasas del 10.7%, mientras que los costos de produccidn apenas
aumentaron a tasas del 5.4% en donde los bajos incrementos en los
costos de remuneracién laboral dieron un importante alivio para los
empresarios del sector.

Un factor adicional que se debe tener en cuenta se refiere al pobre
desempefo general que Anif espera que tenga el PIB industrial en
2017. En efecto, para este afio se proyecta un crecimiento del orden
del 3%, cifra que es inferior en 0.4pp al esperado para el cierre de
2016. Esta pobre dindmica en la actividad productiva de la industria
podria damnificar considerablemente la actividad econdmica del sec-
tor si se tiene en cuenta que algunos de sus productos caracteristicos
sirven como soporte para multiples procesos industriales de diferentes
cadenas 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 unificdndolas
en un solo valor. Para el calculo del indice se modela la informacidn
relacionada con produccién, ventas, empleo, costos, pedidos, ex-
portaciones, importaciones, etc. Para mayor informacion, referirse al
Anexo 1 del estudio.

El indicador de estado del sector de aparatos y suministros eléctricos
alcanzé un valor de 0.7 para el dato reportado en octubre de 2016. Esta
cifra es la mitad de la observada en el mismo mes de 2015, cuando el
indicador fue de 1.4. Asi, el pobre comportamiento de la produccién, las
ventas y las exportaciones del sector ha generado gran inestabilidad en
el desempeno del indicador de estado en el Ultimo afo.

Indicador de estado del sector
de aparatos
y suministros eléctricos

S AdbdH Lo =2 w
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0.7

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



Vehiculos automotores

La produccién industrial de vehiculos presenté un crecimiento del 0.2% en el acumulado en doce meses a
octubre de 2016, frente a un incremento del 0.3% en el mismo periodo de 2015.

Las ventas industriales del sector tuvieron un peor desempefio que la produccién, pues registraron una
caida del -0.3% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016 (vs. 2% en el mismo periodo de 2015).

El empleo del sector se mantuvo en terreno negativo, contrayéndose un -6.4% en el acumulado en doce
meses a octubre de 2016, deteriordndose frente al -3.8% del afio anterior.

Las exportaciones industriales del sector de vehiculos sumaron US$450 millones en el acumulado en doce
meses a octubre de 2016, consistente con expansiones anuales del 16.6%. El principal mercado de los vehi-
culos ensamblados en el pais fue México, que mantuvo una elevada participacion del 51.3% en el acumulado
a octubre de 2016. El producto mas exportado del sector fueron los automdviles para transportar personas,
con una participacion del 77.4%.

Las importaciones de vehiculos disminuyeron un -29.2% en su variaciéon acumulada en doce meses a
octubre de 2016, en gran medida debido a la devaluacién del peso frente al délar. Ello es consistente con
un valor importado de US$2.762 millones durante dicho periodo. Durante el afio 2016, México continué
siendo el principal proveedor de vehiculos importados del pais, con una participacién cercana al 25%.
El producto més importado del sector fueron los automdviles para transportar personas, representando
un 71.9% de los productos importados.

Coyuntura - Sector de vehiculos automotores

Variacién % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-16
A la dltima fecha A octubre de 2015 A octubre de 2014

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 96.4 0.2 0.3 1.0

Ventas 107.7 03 2.0 52

Empleo 88.0 -6.4 -38 9.7
Precios y costos 1/

Precios al productor 109.3 7.9 7.3 2.4

Remuneracién real 1235 33 -1.4 9.7
Comercio exterior 2/

Importaciones 2.762.3 -29.2 -15.7 8.7

Exportaciones 450.1 16.6 -20.5 -32.4

Promedio mévil de tres meses
Dato a nov-16
A la Gltima fecha A noviembre de 2015 A noviembre de 2014

Encuesta de opinién 3/

Situacién econdémica actual 14 14 48 12
Nivel de existencias 18 15 17 19
Volumen actual de pedidos -29 -33 5 -27
Situacion econdmica préximos seis meses -14 -1 2 25

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2016

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de vehiculos automotores y remolques.
Fuentes: calculos Anif con base en Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Durante 2016, la produccién industrial del sector de vehiculos continué
débil, comercializando 253.698 vehiculos durante todo el afio (en linea
con las contracciones del -10% de las ventas del comercio al por menor).
Asi, la produccién del sector de vehiculos registré leves crecimientos del
0.2% en el acumulado en doce meses al corte de octubre de 2016 (similar
al crecimiento del 0.3% de un afio atras). Ahora bien, ello resulta muy su-
perior al promedio de crecimiento de los Ultimos cinco afos, en los cuales
se han registrado contracciones del -1.9% anual.

En linea con lo anterior, las ventas de los productores industriales de vehi-
culos registraron un mal comportamiento, contrayéndose un -0.3% en el
acumulado en doce meses al corte de octubre de 2016 (vs. 2% en el mismo
periodo de 2015). Ello también representd una recuperacion frente a su
promedio histérico (cinco afos) cuando las contracciones eran del orden
del -1.4% anual. Dicho resultado se dio, en parte, por la desaceleracion
de la economia colombiana durante 2016, siendo el rubro de consumo
durable (como vehiculos) uno de los primeros en ajustarse. Ademas, la
tasa de cambio se mantuvo en niveles cercanos a los $3.000/d6lar a lo
largo del afio (promediando devaluaciones del 11.2%), lo cual encarece los
vehiculos importados, afectando asi las ventas de este tipo de vehiculos.

En buena medida, dichos efectos cambiarios han ayudado a la industria
de ensamblaje local a mantener su participacion en la venta de vehiculos
en el mercado en cerca del 35% durante 2014-2016, luego de cinco afos
consecutivos de pérdidas, lo que llevéd a que dicha participacion dismi-
nuyera del 49% en el afio 2008 al 29% en 2013. Alli también han pesado
las inversiones que han hecho algunas ensambladoras del pais para ele-

indice de ventas reales
del sector de vehiculos automotores
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Precios vs. costos del sector
de vehiculos y automotores
(Variacién % anual, promedio en doce meses)
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var sus niveles de productividad y eficiencia. Sin embargo, dicho trabajo
aun estad a medio hacer, teniendo en cuenta las producciones altamente
eficientes de la mayor parte de las plantas ubicadas en Corea o México,
las cuales se caracterizan por: i) tener grandes volimenes para abastecer
diversos mercados; ii) estar perfectamente conectadas con las cadenas
globales de valor; y iii) tener costos de transporte bajos al estar ubica-
das en zonas cercanas a los puertos. Por el contrario, la produccién local
continta enfocada en producir para el mercado interno, vendiendo tan
solo los excedentes en los paises vecinos, desperdiciando por completo
las ventajas comparativas que tiene el pais relacionadas con la apertura
comercial y la ubicacidn central desde donde se pueden abastecer los
principales mercados de la regiéon y estados como la Florida en Estados
Unidos (aunque dichos prospectos son claramente menos favorables bajo
el proteccionismo de la nueva Administracion Trump).

Con relacién al empleo, el sector de vehiculos se mantuvo en terreno
negativo, contrayéndose al -6.4% en el promedio en doce meses a
octubre de 2016 (deteriordndose frente al -3.8% de un afo atrés). Asi,
fue la destruccion de empleo incluso superior al -5.3% del promedio
de los ultimos cinco afios. Estas reducciones del empleo podrian ser
resultado de los procesos de reestructuracién que han llevado a cabo
las ensambladoras locales. Para que esta caida en el nivel de empleo
no se convierta en un patrén a futuro, es necesario aumentar de forma
importante la Inversion Extranjera Directa y local en nuevas plantas de
ensamblaje (Bluefield Invesments), ubicadas 6ptimamente, para apro-
vechar las cadenas de valor regionales (México, Brasil, Pert y Chile) y
exportar la mayor parte de su produccién.

Precios y costos

Los precios finales, medidos a través del IPP del sector, han mantenido
variaciones positivas (en el acumulado en doce meses) desde enero de
2014. Asi, al corte de octubre de 2016 crecieron un 7.9% frente al 7.3%
del mismo mes de 2015. Dicho incremento ha estado relacionado con
la devaluacién del peso frente al délar (11.2% promedio anual en 2016
vs.37.1% en 2015), lo cual ha llevado a los comercializadores de vehiculos
importados a incrementar sus precios.

A diferencia de afios anteriores, cuando el aumento de los precios les
permitié a los productores incrementar su eficiencia y productividad, en
2015-2016 dicho incremento de los precios no ha resultado benéfico para
el sector. En esta ocasion, el alza de precios causada por la devaluacion
(ya mencionada) generd una contraccion en la demanda de vehiculos,
perjudicando a los productores.
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Asimismo, los costos totales se incrementaron un 11.6% en su variacién
acumulada en doce meses a octubre de 2016, luego de crecer un 10.6%
en el mismo mes de 2015. Nétese como ello implica potenciales compre-
siones en el margen, al superar las expansiones de costos aquellas de los
ingresos. Alli también han pesado: i) la devaluacion del tipo de cambio,
la cual encarece las piezas y accesorios que importan los fabricantes o
ensambladores para sus vehiculos (habiéndose incrementado dichos
costos en un 13.1% en el acumulado en doce meses al corte de octubre;
y i) los incrementos del 3.3% anual en la remuneracién a los empleados.

Comercio exterior

Las exportaciones industriales del sector de vehiculos crecieron un 16.6%
en su variacion en doce meses al mes de octubre de 2016 (vs. -20.5% un
afno atras), alcanzando US$450 millones. A pesar de registrar una recu-
peracion, dicha cifra aiin se encuentra muy por debajo de los US$743.9
millones exportados en 2013 (crecimiento anual del 63.8%)y, ain mas, del
récord de 2007 cuando se alcanzaron US$957.1 millones. Probablemente,
parte de dicha recuperacion se explica por el crecimiento del 0.2% en la
produccién (en la variacién en doce meses a octubre de 2016).

El principal mercado de los vehiculos ensamblados en el pais siguié siendo
México. Este incrementd su participacion cerca de 10pp hastael 51.3% en
el acumulado a octubre de 2016. Ecuador se mantuvo como el segundo
mercado hacia donde més vehiculos se exportaron, aunque perdié un
poco de participacion hacia el 27.9% de las ventas externas (vs. 33% del
afio anterior). Esta leve reduccién en la participacién fue resultado de una
caida del -1.2% en las exportaciones de vehiculos hacia Ecuador. Perd,
por su parte, fue el tercer mercado mas importante, incrementando su
participacion hacia el 9.7% en el acumulado en doce meses a octubre de
2016 (vs. 8% un afio atras). De esta manera, las exportaciones del sector
contintian concentradas en unos pocos mercados de la regién, desapro-

Principales destinos de exportacion del sector de vehiculos automotores

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

Pais 2015 2016
México 428 51.3
Ecuador 330 279
Perd 8.0 9.7
Otros 16.3 11.0
Total 100.0 100.0

Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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Importaciones colombianas
del sector de vehiculos automotores
(Variacion % del acumulado en doce meses)
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vechando las ventajas comerciales que generan los TLCs vigentes, como
consecuencia del atn elevado Costo Colombiay de la ubicacion subdptima
de las plantas de ensamblaje.

Conrelacién a los productos mas exportados del sector, el primero fueron
los automéviles para transportar personas, con una participacion del 77.4%.
Le siguieron los vehiculos para transportar mas de 10 personas (11.3%)y
los vehiculos para transporte de mercancias (8%).

Las importaciones de vehiculos disminuyeron un -29.1% en su variacion
en doce meses a octubre de 2016, contrayéndose ain mas que el afio
anterior (-15.7%). Dichas reducciones son consistentes con valores de
US$2.762 millones en 2016, situdndose muy por debajo del -5.3% del
promedio quinquenal. Alli pesé la devaluacion del peso frente al ddlar,
que a lo largo de 2016 promedié un 11.2%. A pesar de estas contraccio-
nes en las importaciones de vehiculos, su peso en el total comercializado
practicamente no se alterd, manteniendo una participacion cercana al 65%.

Durante el afio 2016, México continué siendo el principal proveedor de
vehiculosimportados al pais, con una participacion del 24.8% en el acumu-
lado en doce meses a octubre de 2016, ligeramente inferior al 29.3% de

Principales origenes de importacion del sector de vehiculos automotores
(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais

México 29.3 248
Colombia 16.1 16.1
Japén 7.1 9.0
Otros 475 50.1
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

2015. La segunda posicion la ocuparon los vehiculos que se encuentran en
las zonas francas de Colombia, manteniendo su participacion en el 16.1%.
La tercera posicion fue ocupada por Japén, de donde provino el 9% de
los vehiculos importados (vs. 7.1% en 2015).

Con relacién a los productos més importados del sector, el primero fue-
ron los automdviles para transportar personas, con una participacion del
71.9%. Le siguieron los vehiculos para transporte de mercancias (17%) y
los vehiculos para transportar més de 10 personas (3.2%).
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Situacion financiera

Durante el afio 2015, todos los indicadores de rentabilidad de los ensam-
bladores de vehiculos desmejoraron con respecto a 2014. Por una parte,
el margen operacional se redujo 2.9 puntos porcentuales (pp) en 2015,
alcanzando el 7.1% (vs. 7.7% promedio de la industria). Por su parte, el
margen de utilidad neta también disminuyd, pasando del 7.5% en 2014 al
3.6% en 2015 (vs. 3.3% del resto de la industria). La rentabilidad del activo
(ROA) caydy paso del 8.3% al 2.8% entre 2014y 2015 (vs. 3.6%). Asimismo,
la rentabilidad del patrimonio (ROE) registré niveles del 5.8% en 2015
(vs. 6.8%), por debajo del 15.6% de 2014. Asi, con respecto a la industria,
tanto el margen operacional como el ROE del sector fueron inferiores a los
del promedio de laindustria. En contraste, el ROAy el margen de utilidad
neta se ubicaron por encima de la industria como un todo.

Por su parte, los indicadores de eficiencia presentaron resultados mixtos
en 2015. En efecto, los ingresos operacionales pasaron a representar 0.8
veces el total de los activos en 2015 (vs. 1.1 en 2014 y 1.1 del promedio
industrial). La relacion entre dichos ingresos y el costo de ventas se mantuvo
estable en 1.3 veces (muy similar a las 1.4 veces del resto de la industria).
Dicha estabilidad es resultado de aumentos relativamente constantes en
las variables en cuestion.

Indicadores financieros - Vehiculos autom

Indicador 2014 2015  Promedio industria®
2015
Rentabilidad Margen operacional (%) 10.0 7.1 7.7
Margen de utilidad neta (%) 7.5 3.6 33
Rentabilidad del activo (%) 8.3 2.8 3.6
Rentabilidad del patrimonio (%) 15.6 5.8 6.8
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.1 0.8 1.1
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.3 13 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 2.0 1.6 15
Rotacion CxC (dias) 80.1 114.7 57.4
Rotacion CxP (dias) 51.5 89.6 495
Capital de trabajo/Activo (%) 335 25.7 17.3
Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 46.7 51.2 47.0
Apalancamiento financiero (%) 18.5 219 20.4
Deuda neta (%) 18.0 209 20.1

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 24 empresas.

*No se incluye el sector bajo anlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Cobertura de intereses del sector
de vehiculos automotores
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Fuente: célculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.

Acerca de los indicadores de liquidez, la razén corriente pasé de 2
veces en 2014 a 1.6 en 2015 (similar al promedio industrial de 1.5
veces). Asimismo, el capital de trabajo como proporcién del activo se
redujo significativamente en 2015, pasando de representar un 33.5%
del activoen 2014 aun 25.7% en 2015 (aunque aun asi superd el pro-
medio de la industria del 17.3%). Por su parte, la rotacién de cuentas
por cobrar se incrementd fuertemente durante 2015, afectando la
liquidez de las empresas. En efecto, esta pas6 de 80.1 dias en 2014 a
114.7 en 2015, duplicando el promedio del resto de la industria (57.4
dias). Asimismo, la rotacion de cuentas por pagar se incrementd, pa-
sando de 51.5 dias en 2014 a 89.6 en 2015 (vs. 49.5 dias en el resto
de la industria). Ello beneficié la liquidez de las empresas al contar
con mas dias para pagar sus obligaciones.

Por ultimo, todos los indicadores de endeudamiento se incrementa-
ron entre los afios 2014 y 2015. Asi, la razén de endeudamiento pasé
del 46.7% al 51.2% (vs. 47% promedio de la industria). Por su parte,
tanto el apalancamiento financiero como la deuda neta pasaron de
niveles cercanosal 18% en 2014 al 21%-22% en 2015 (vs. un promedio
industrial del 20%).

Andlisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses es construido por Anif con
el fin de realizar un célculo del riesgo de crédito de los diferentes
sectores industriales de la economia. De este modo, la medicién se
realiza calculando la relacion existente entre la utilidad operacional
y los intereses corrientes, e indica cudntas veces estan cubiertas las
obligaciones financieras corrientes del sector con los recursos dis-
ponibles. 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 operacionalesy, por lo tanto, el riesgo de crédito seria alto.

Segun los resultados financieros observados en el afio 2015, el indi-
cador de riesgo financiero del sector de vehiculos se ubicé en 1 vez,
con lo cual las utilidades operacionales del sector apenas alcanzaron
a cubrir las obligaciones financieras de corto plazo. En 2016, seguin las
proyecciones de Anif, el indicador de cobertura de intereses habria
cerrado en 0.3, lo cual implica que las utilidades no son lo suficien-
temente elevadas para costear el servicio de la deuda. Peor aln, la
proyeccion para 2017 indica que las utilidades de los productores
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serian alin mas bajas, lo cual se reflejaria en el indicador de cobertura,
que caeria a 0.2, indicando que los productores serian incapaces de
pagar los intereses de sus deudas con las utilidades generadas.

Opinidn de los empresarios

Segun la Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) de Fedesarrollo con
corte a noviembre de 2016, la percepcidn de la situacion econdmica
actual de los ensambladores de vehiculos se deterioré de manera
importante, pasando de un balance de respuestas (diferencia entre
las respuestas positivas y las negativas) de 48 (promedio mévil de tres
meses) en noviembre de 2015 a uno de 14 un afno después. Con esto,
se observa que, al mes de noviembre de 2016, eran muchos maés los
empresarios que tenian una percepcidn negativa acerca de su situa-
cién econdmica actual. Este pesimismo frente a la situacién econdmica
actual del sector es consistente con el crecimiento practicamente nulo
tanto de la producciéon como de las ventas industriales en el acumula-
do en doce meses a octubre de 2016. Ahora bien, al comparar con el
promedio histérico de los dltimos cinco afios (balance de respuestas
de 17), las cifras lucen menos desalentadoras.

La percepcidn de los productores acerca del volumen actual de pedidos
también se deteriord, llegando a valores de -33 en su balance de res-
puestas en noviembre de 2016 (vs. 5 un afio atras), aunque ello resulta
cercano a su promedio histérico de -36. Ello implica que la mayoria de
los empresarios del sector se sentia inconforme, al considerar bajo su
volumen de pedidos. Estos bajos volimenes de pedidos pueden ex-
plicarse en parte porque el pais no ha logrado aprovechar mercados
vecinos como México, Ecuador o Pert, dado el menor dinamismo de
dichas economias.

Con relacion a los niveles de existencias, el balance de respuestas fue
de 15 en noviembre de 2016 (practicamente igual a lo observado un
afo atras y al promedio de los dltimos cinco afios). De esta manera, la
proporcion de empresarios que consideraron que su nivel de inventa-
rios era elevado continué siendo mayor en el mes de referencia. Dichos
elevados niveles de existencias podrian convertirse en un obstaculo para
lograr mantener tasas de crecimiento altas en materia de produccién
en el afio 2017.

Finalmente, en lo referente a la situacion econdmica de los proximos seis
meses, los resultados de la EOE mostraron que muchos empresarios tienen
una percepcidn pesimista de la situacién econdmica a futuro. En efecto,

Situacion econoémica actual
del sector de vehiculos automotores
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Fedesarrollo.
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el balance de respuestas fue de -11 en noviembre de 2016 (vs. 5 un afo
atras), lo cual contrasta con el +7 registrado durante los dltimos cinco afios.

Perspectivas

Las ventas de vehiculos en el comercio al por menor sumaron aproxima-
damente 253.700 unidades en 2016, registrando asi una contraccién del
-10% frente a 2015. Sin duda, la desaceleracién econémica de Colombia
ha golpeado a este sector, que ha visto reducida su demanda.

Esta desaceleracion de las ventas internas se vio reflejada en la produccidn
de vehiculos, la cual crecié apenas un 0.2% en el acumulado en doce meses
a octubre de 2016. Con esto, se espera que el aiio 2016 haya cerrado con
una caida en materia de producciéon de vehiculos del orden del -0.5% en
el acumulado en doce meses (al corte de diciembre).

Por su parte, las ventas industriales de los productores locales se contra-
jeron un -0.3% en lo corrido del afio a octubre de 2016 y se estima que
hayan cerrado el afo con una caida del -0.8% anual. Finalmente, el empleo
del sector se mantuvo en terreno negativo, contrayéndose al -6.4% en
el promedio en doce meses a octubre de 2016 (vs. -3.8% un afio atras).

Todo lo anterior da muestras del mal comportamiento de las principales
variables del sector durante 2016, donde han pesado: i) la devaluacién
del peso (11.2% promedio anual) que incrementd los precios de los
vehiculos (sobre todo de los importados), contrayendo asi su demanda;
y i) en menor medida, las elevadas tasas de interés, que aumentan los
costos de los créditos del segmento. Todo ello agravado por la desace-
leracion de la economia colombiana a lo largo del afio, con importantes
afectaciones en la confianza de los hogares y las empresas.

Para el aflo 2017, se espera una leve recuperacion de la produccion
del sector hacia expansiones del +0.7% (vs. el -0.5% estimado para el
cierre de 2016). Ello obedeceria a: i) un ligero repunte del crecimiento
econdmico hacia el 2.2% en 2017 (vs. el 1.8% estimado para 2016); y
i) un efecto estadistico a favor (dadas las contracciones de los Gltimos
afos. Lo anterior lograria contrarrestar el efecto negativo que podria
tener la Reforma Tributaria (Ley 1819 de 2016) sobre la demanda del
sector, al encarecer los vehiculos (por incrementos en la tasa general
del IVA del 16% al 19%).

Asimismo, las ventas se recuperarian hacia un +0.2% en 2017 (vs. -0.8%
en 2015). Este ligero repunte en las ventas responderia principalmente a
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la relativa recuperacion econdémica que registraria el pais durante 2017
(segunlo comentado). Alli nuevamente seran importantes las afectaciones
sobre el ingreso disponible y la confianza de los consumidores, dada la
alta elasticidad del consumo de bienes de lujo (como los vehiculos) a
dichos rubros. Asilo demuestra la encuesta realizada por Fedesarrollo en
diciembre de 2016, donde el balance de respuestas sobre la disposicion
a comprar vehiculos fue de -51, con lo cual se han registrado dos meses
seguidos de deterioro en dicho indicador.

Para 2018, la produccién (creciendo un 3.1% anual) y las ventas (2%), con-
tinuarian recuperandose en linea con un mejor desempefio econémico
en Colombia que llegaria al 2.8% en dicho afio.

Indicador de estado

Elindicador de estado es una variable construida por Anif con el objetivo
de servircomo una 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 informacidn. Estas son: produccion, ventas, empleo,
costos, precios, pedidos, situacion econdmica actual, exportaciones e
importaciones (ver Anexo 1).

El indicador de estado del sector empeord entre octubre de 2015 y oc-
tubre de 2016. En efecto, mientras que en octubre de 2015 el indicador
fue de 1.7, en 2016 este disminuyd hasta 1.3. A pesar de lo anterior, ello
representd una mejora importante frente al promedio histérico de -0.3.

Los resultados de octubre de 2016 se explican principalmente por el de-
terioro que registraron las variables de percepcién empresarial de la EOE
al corte de noviembre de 2016. A esto se sumd la fuerte contraccién de
las importaciones y los crecimientos nulos de la produccién y las ventas
(segun lo comentado). En contraste, las exportaciones se recuperaron de
manera importante, lo cual incidié positivamente sobre el sector.

Vemos que, en el agregado, son més los factores que aportaron negativa-
mente a la salud del sector. Ello podria estar reflejando los bajos niveles
de competitividad del sector, pese a los esfuerzos hechos en esta materia
en los Ultimos afios. Aun asi, existen buenas oportunidades hacia futuro,
relacionadas con la baja penetracién de vehiculos en el mercado interno
y el mayor acceso a mercados como resultado de los TLCs. El reto es usar
dichos acuerdos para convertir a Colombia en un importante actor dentro
de la cadena regional de valor del sector gracias a su ubicacion.

Indicador de estado del sector
de vehiculos automotores
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Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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* Laproduccién se contrajo un -10.1% en el acumulado en doce meses a octubre de 2016 (vs. -11.7% un afo
atras), convirtiéndose asi en el sector con la mayor caida de la industria.

e Lasventas industriales de autopartes también se contrajeron, acumulando una caida del -11.5% en la varia-
cion acumulada en doce meses a octubre de 2016 (vs. -9.3% en 2015). Con esto, fue también el sector con
la mayor caida en el nivel de ventas de la industria.

* Enelacumulado en doce meses a octubre, el empleo del sector se contrajo en un-5.7% (vs. 5.8% el afio anterior).

e Lasexportaciones del sector se redujeron, cayendo en un -35.7% en el acumulado en doce meses a octubre
de 2016, sumando US$46.5 millones. Los principales destinos de las exportaciones del sector fueron Estados
Unidos, Ecuador y México. El producto més exportado del sector fueron las partes y accesorios de vehiculos
automéviles, con una participacion del 76.6%.

e Lasimportaciones cayeronun-1.9% en el acumulado en doce meses al corte de octubre de 2016 hasta los US$686
millones. Actualmente, los principales paises proveedores de repuestos y autopartes son: Estados Unidos (17.5%
del total de importaciones), las zonas francas de Colombia (15.7%) y China (12.6%). El producto més importado
del sector fueron las partes y accesorios de vehiculos automadviles, con una participacion del 74%.

Coyuntura - Sector de autopartes

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-16
A la dltima fecha A octubre de 2015 A octubre de 2014

Produccion. ventas y empleo 1/

Produccion 88.2 -10.1 1.7 -4.0

Ventas 87.5 -11.5 9.3 2.5

Empleo 88.5 5.7 5.8 5.6
Precios y costos 1/

Precios al productor 114.4 13.1 14.4 2.7

Remuneracion real 65.5 -6.5 -10.2 5.5
Comercio exterior 2/

Importaciones 686.0 19 6.6 14.2

Exportaciones 46.5 57 8.3 -18.2

Promedio mévil de tres meses

Dato a nov-16
A la (ltima fecha A noviembre de 2015 A noviembre de 2014

Encuesta de opinién 3/

Situacion econdmica actual 27 51 60 39
Nivel de existencias 22 12 4 -6
Volumen actual de pedidos -18 -6 17 -5
Situacion econdmica préximos seis meses -18 1 19 16

1/ Indlices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US§ millones a octubre de 2016.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de Autopartes.

Fuentes: calculos Anif con base en Dane, Banco de la Republicay Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Durante el afio 2016, el sector de autopartes continué mostrando contrac-
ciones en materia de produccion, ventas y empleo, completando con esto
mas de cuatro anos seguidos en los que las variables reales del sector no
han parado de caer. La produccién se contrajo un-10.1% en el acumulado
en doce meses a octubre de 2016 (vs. -11.7% en 2015), convirtiéndose
asi en el sector con la mayor caida de la industria. A pesar de ello, este
registro es levemente mejor frente a la contraccion del -11% del promedio
de los dltimos cinco afos.

Las ventas industriales de autopartes también se contrajeron, registrando
una caida del -11.5% en el acumulado en doce meses al mes de octubre
de 2016 (vs. 2% un afio atras), siendo, nuevamente, el sector con la mayor
caida en el nivel de ventas de la industria. Lo anterior es consistente con
la caida del -3% evidenciada en las ventas de repuestos y autopartes en
el comercio al por menor durante el mismo periodo. Comparando con el
promedio histérico del -9.4%, las cifras al corte de octubre de 2016 lucen
aun mas desalentadoras.

En materia de empleo, la situacién resulté igualmente dificil, teniendo en
cuenta que en el acumulado en doce meses a octubre el empleo del sector
se contrajo en un -5.7%, similar al -5.8% del afo anterior y al -5.5% de su
promedio quinquenal. Una parte de esta contraccion podria relacionarse
con recortes de personal que han hecho las empresas, dada la dificil co-
yuntura por la que atraviesa el sector.

indice de produccion
del sector de autopartes

indice de ventas reales
del sector de autopartes
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Precios vs. costos del sector
de autopartes
(Variacion % anual, promedio en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane y
Banco de la Republica.

Como veremos, el sector tiene serios problemas de competitividad, pues
presenta escasas ganancias en materia de productividad multifactorial
y de eficiencia, donde Colombia muestra importantes rezagos frente a
competidores como México y China.

Precios y costos

Durante los Ultimos afios, los precios finales de los bienes del sector
de autopartes han registrado importantes incrementos. En 2016, la
tendencia de los ingresos y los costos del sector fue consistente con
un margen del 6%. En efecto, los precios finales del sector siguieron
mostrando el mismo comportamiento, acelerandose hacia expansiones
del 13.1% en el acumulado en doce meses a octubre (moderédndose
frente al 14.4% de un afio atrés, pero todavia muy superior frente al
5.4% del promedio quinquenal). Dicho incremento respondié prin-
cipalmente a la devaluacién del peso frente al ddlar, que acumulé
devaluaciones del 11.2% promedio anual a lo largo de 2016. Asi, en
respuesta al aumento en el costo de las importaciones, los productores
ajustaron sus precios.

Por su parte, los costos totales de produccidn se incrementaron un 7% en
el acumulado en doce meses a octubre de 2016 (vs. 7.1% un afo atras),
pese a que los costos de la mano de obra apenas registraron aumentos
del 0.5% en el acumulado en doce meses a la misma fecha. El fuerte
incremento respondié al aumento en el precio de los insumos como
consecuencia de la devaluacién de la tasa de cambio peso/ddlar. Asi, el
importante crecimiento en los costos percibido por los productores del
sector supera ampliamente su promedio histérico del 1.8% y explica el
incremento en los precios finales de las partes, piezas y accesorios de los
vehiculos al corte de octubre de 2016.

Comercio exterior

Las exportaciones del sector cayeron en un -35.7% en el acumulado en
doce meses a octubre de 2016, llegando a niveles de US$46.5 millones
(vs. US$72.4 millones de un afio atrés). Asi, a excepcion de algunos me-
ses, el sector ha registrado contracciones desde finales de 2011 (caidas
del -15.5% en los ultimos cinco afios). Este comportamiento evidencia
los importantes problemas estructurales de productividad y eficiencia
que ha acumulado el sectory que han llevado a que la produccién local
pierda terreno no solo en el mercado local sino también en el externo.



246 Riesgo Industrial 2017

Por su parte, los principales destinos hacia donde se dirigeron las exporta-
ciones del sector fueron: Estados Unidos, Ecuadory México (que reemplazé
a Venezuela). El dinamismo de las exportaciones hacia Estados Unidos se
mantiene, llegando arepresentar un 44.6% en 2016 (vs. 32.8% en 2015). En
contraste, Ecuador ha seguido perdiendo participacion, concentrando en
2016 un 33.4% de las exportaciones (vs. 39.9% de 2015). Esta disminucién
en su participacion en 2015 se debe a una reduccion del -46% en las ex-
portaciones hacia este pais. Asimismo, México perdid participacion en las
exportaciones durante 2016, la cual representa un 5.6% en el acumulado
en doce meses al corte de octubre (frente al 6.9% de 2015). Con relacidn
al producto més exportado del sector, fueron las partes y accesorios de
vehiculos automoviles, con una participacion del 76.6%.

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

Pais 2015 2016
Estados Unidos 32.8 44.6
Ecuador 39.9 334
México 6.9 5.6
Otros 20.5 16.4
Total 100.0 100.0

Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Aligual que las exportaciones, las importaciones cayeron un -1.9% en el
acumulado en doce meses al corte de octubre de 2016 (vs. -6.6% un afio
atras). En gran medida esto respondié a la fuerte devaluacion de la tasa de
cambio durante todo el afio (ya comentada). Con esto, las importaciones
de autopartes alcanzaron los US$686 millones, mas de diez veces las ex-
portaciones del sector, con lo cual el déficit externo alcanzé los US$639.5
millones a octubre de 2016.

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

Pais
Estados Unidos 23.2 17.5
Colombia 17.4 15.7
China 13.1 12.6
Otros 46.3 54.2
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Exportaciones colombianas
del sector de autopartes
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Actualmente, los principales paises proveedores de repuestos y auto-
partes son: Estados Unidos (17.5% del total de importaciones a octubre
de 2016 vs. 23.2% un ano atras), las zonas francas de Colombia (15.7%
vs. 17.4%) y China (12.6% vs. 13.1%). El producto mas importado del
sector fueron las partes y accesorios de vehiculos automdviles, con una
participacion del 74%.

Situacidn financiera

Los indicadores financieros del sector de repuestos y autopartes presenta-
ron resultados mixtos en 2015. Por un lado, los indicadores de rentabilidad
crecieron entre los afios 2014 y 2015. El margen operacional pasé del
7.6% al 8% (vs. 7.6% promedio de laindustria) y el margen de utilidad neta
alcanzé el 3% (vs. 2.6% en 2014, aunque inferior al 3.3% de la industria).
La rentabilidad del activo (ROA) se ubicd en un 2.8% (vs. 2.5% en 2014),
por debajo del promedio de la industria del 3.6%. Asimismo, el ROE del
sector fue del 5.2% frente al 4.6% del afio anterior e inferior al 6.8% del
promedio de la industria.

Los indicadores de eficiencia presentaron un comportamiento relativa-
mente estable durante 2015. Los ingresos operacionales como proporcién
del total del activo pasaron de 1 vez en 2014 a 0.9 veces en 2015. De la

Indicadores financieros - Autopartes

Indicador 2014 2015  Promedio industria*
2015
Rentabilidad Margen operacional (%) 7.6 8.0 7.6
Margen de utilidad neta (%) 26 3.0 33
Rentabilidad del activo (%) 25 2.8 36
Rentabilidad del patrimonio (%) 46 5.2 68
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.0 0.9 11
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 14 14 14
Liquidez Razon corriente (veces) 1.6 15 15
Rotacion CxC (dias) 69.8 69.5 57.8
Rotacién CxP (dias) 437 41.0 50.1
Capital de trabajo/Activo (%) 20.1 18.8 17.4
Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 444 456 471
Apalancamiento financiero (%) 16.4 19.0 204
Deuda neta (%) 16.1 18.7 20.1

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacidn financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacion financiera de 74 empresas.

*No se incluye el sector bajo anlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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misma manera, los ingresos operacionales siguieron representando 1.4
veces el costo de venta.

Los indicadores de liquidez mostraron resultados mixtos entre los afios
2014 y 2015. La rotacién de cuentas por pagar pasé de 43.7 dias en
2014 a 41 dias en 2015 (vs. 50.1 de la industria), lo cual redujo el tiem-
po que tienen los empresarios del sector para pagar sus obligaciones,
otorgéndoles menos liquidez. Por el contrario, la caida en la rotacién
de cuentas por cobrar (69.5 dias en 2015 vs. 69.8 en 2014) le otorgd
mayor liquidez a las firmas, pues los acreedores se demoraron un poco
menos en pagar, aunque se ubican més de diez dias por encima del
promedio industrial (57.8 dias). El capital de trabajo como proporcién
del activo se redujo, pasando del 20.1% en 2014 al 18.8% en 2015
(vs. 17.4% de la industria). Por su parte, la razén corriente se mantuvo
practicamente estable, registrando 1.5 veces en 2015 (al igual que el
promedio industrial) frente a 1.6 veces un afio atras, lo que demuestra
que el sector mantiene su capacidad de financiar sus pasivos de corto
plazo con sus activos.

Conrelacidon alosindicadores de endeudamiento, se observaron incremen-
tos generalizados. El apalancamiento financiero pasé del 16.4% al 19% entre
2014y 2015(vs.20.4% promedio de laindustria), al igual que la deuda neta,
la cual aumento al 18.7% en 2015 (vs. 16.1% en 2014), aunque inferior al
20.1% de la industria. Asimismo, la razdn de endeudamiento se incrementé
del 44.4% en 2014 al 45.6% en 2015 (vs. 47.1% promedio industrial).

Andlisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses es construido por Anif con el fin
de realizar un célculo del riesgo de crédito de los diferentes sectores
industriales de la economia. De este modo, la medicidn se realiza cal-
culando la relacién existente entre la utilidad operacional y los intere-
ses corrientes, e indica cuantas 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 dltimo 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.

Segun los resultados financieros observados en el afio 2015, el indi-
cador de riesgo financiero se ubicé en 1.2 veces, a pesar de la caida

Cobertura de intereses del sector
de autopartes
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Fuente: célculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.
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en materia de producciéon y de ventas industriales. Asi, las utilidades
operacionales del sector apenas alcanzaron a cubrir las obligaciones
financieras de corto plazo. En linea con los resultados del sector de
vehiculos, luce complicado que las utilidades de los productores de
autopartes hayan mejorado para el cierre de 2016, lo cual podria cau-
sarles dificultades a la hora de pagar sus obligaciones. De este modo,
se espera que el indicador de cobertura de intereses haya caido hasta
0.1 veces en 2016. De la misma manera, para 2017 el indicador es
menos favorable como consecuencia del panorama econdmico aun
complicado del pais y de una tasa de cambio que seguiria rondando
los $3.000/ddlar, lo cual perjudica fuertemente al sector de autopartes
(como ya se explicd anteriormente). Por estas razones, Anif proyecta
que el indicador de cobertura de intereses de este sector para el afio
2017 sea de -0.3 veces.

Opinion de los empresarios

Segun la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo (EOE) con corte
anoviembre de 2016, la percepcién de la situacién econdmica actual del
sector de autopartes se deteriord, pasando de un balance de respuestas
(diferencia entre las respuestas positivas y las negativas) de 60 (promedio
mévil de tres meses) en noviembre de 2015 a uno de 51 un afio después.
A pesar de esto, a noviembre de 2016 alin eran muchos méas los empresa-
rios que tenian una percepcion positiva acerca de su situacién econémica
actual, superando ampliamente el promedio de los Ultimos cinco afios
(balance de respuestas de 25). El optimismo en este frente contrasta con el
mal comportamiento que registraron la produccién, las ventas y el empleo
del sector al corte de octubre de 2016.

Situacion econdmica actual
del sector de autopartes
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Fedesarrollo.

Fuente: célculos Anif con base en Fedesarrollo.
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En contraste, la percepcion de los productores acerca del volumen actual
de pedidos presentd un balance de respuestas de -6 en noviembre de
2016. Ello implica que hay méas empresarios inconformes que consideran
que su volumen de pedidos es bajo que empresarios que consideran bue-
no dicho volumen. Asi, este registro es peor que el observado un afio atras,
cuando el balance de respuestas fue de 17, aunque mucho mejor que el
promedio histérico de -26. Este balance de respuestas parece evidenciar
que la desaceleracion que enfrenta el pais y la devaluacién del tipo de
cambio han afectado los pedidos que reciben los empresarios del sector.

Con relacién a los niveles de existencias, el balance de respuestas fue de
12. Aqui se observé una desmejora frente al afio anterior, cuando el ba-
lance de respuestas fue de 4 (aunque el dato fue muy similar al promedio
historico de 10). Este aumento en el balance de respuestas refleja que en
noviembre de 2016 un mayor nimero de empresarios consideraba que
sus inventarios eran elevados. Seguramente, ello se debe al incremento en
los precios que tuvieron estos productos durante 2016, lo cual perjudicé
las ventas (acumulando inventarios).

Finalmente, en lo referente a la situacion econdmica de los proximos seis
meses, los resultados de la EOE muestran que la cantidad de empre-
sarios que tienen una percepcidn pesimista sobre la situacion futura es
practicamente igual a la cantidad de empresarios optimistas. En efecto,
el balance de respuestas fue de 1 en noviembre de 2016 (vs. 19 un afio
atras). Ello contrasta de manera importante con lo registrado durante los
ultimos cinco afios, en los cuales el balance de respuestas ha sido positivo
(en promedio), alcanzando valores de 15.

Perspectivas

Como hemos visto, la situacién del sector de autopartes durante 2016
no fue buena, pues continué mostrando contracciones en materia de
produccidn, ventas y empleo, completando mas de cuatro afios seguidos
de contracciones en las variables reales del sector. Una de las debilidades
que aqueja al sector es la alta dependencia de la produccién de las ventas
internas, donde en el acumulado en doce meses al corte de octubre de
2016 las exportaciones del sector apenas representaron un 0.5% de las
exportaciones industriales totales. Esto representa un riesgo para el sector
dado que en 2013 se cred el Programa de Fomento para la Industria Auto-
motriz (Decreto 2910 de 2013), el cual liberd la importacion de repuestos
y accesorios para el ensamblaje de vehiculos. Ello ha incrementado fuer-
temente las importaciones de accesorios y repuestos, aumentando aun
mas la competencia externa.
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Una limitacion adicional del sector radica en que su produccién continta
concentrada en el centro del pais, con el fin de abastecer el mercado
colombiano de ensamblaje de vehiculos y las grandes ciudades. Sin em-
bargo, esto ubica las plantas de produccién lejos de los puertos y de las
cadenas globales y regionales de produccién. Este aislamiento histérico
generd producciones a baja escala, las cuales en el actual contexto resul-
tan ineficientes y, la mayoria de las veces, incapaces de competir con los
precios logrados por los productores a gran escala que estan integrados
a las cadenas globales de valor de Asia.

Asi, la completa desgravacion de productos originarios de paises con
industrias de autopartes altamente competitivas, como México y Corea,
ha venido transformando la produccién de este tipo en el pais y, poco a
poco, iran desapareciendo aquellas industrias de autopartes que no hayan
alcanzado ganancias sostenidas en materia de productividad y eficiencia y
que se mantengan al margen de las cadenas regionales de valor. Por ello, es
necesario que al interior de la fabrica haya ganancias en la escala productiva
y se lleve la produccién a lugares con un costo unitario menor (especial-
mente en materia de transporte). Asi, resulta urgente que el sector piblico
y el privado trabajen de lamano en: i) la construccion de una infraestructura
multimodal eficiente; ii) la reduccidn de los costos laborales asociados con
los pagos parafiscales a cargo del empleador; yiii) una preparacién educativa
enfocada en los procesos productivos. De esta manera, se lograria reducir
el llamado Costo Colombia, el peor lastre que enfrenta el sector.

Los mencionados desafios se ven agravados por el lastre que introduce la
venta de autopartes robadas o de contrabando, las cuales llegan a preocu-
pantes niveles del 45% de las ventas totales (seguin estimaciones recientes
de Asopartes). Sin duda, ello afecta de manera importante a los empresarios
del sector que hacen su labor de manera legal. Es importante entonces
trabajar también en este frente, con el fin de mejorar la situacién del sector.

Dado el panorama mencionado anteriormente, el cierre del afno 2016
habria sido dificil para los productores del sector, donde se habrian ob-
servado contracciones del -7.8% al cierre del afio (vs.-12.9% en 2015). Sin
embargo, en 2017 la situacién deberia mejorar, registrandose crecimientos
del 0.8% en el acumulado en doce meses al corte de diciembre. Por su
parte, las ventas también se habrian contraido en un -9.9% en 2016, pero
crecerian un 2.2% en 2017.

Para 2018, se estima que la situacién del sector continuaria mejorando.
Asi, la produccidn registraria un crecimiento del 1.6% anual. Entre tanto,
las ventas se expandirian un 3.4% anual.
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Fuente: célculos 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 una
proxy de la salud general de los diferentes sectores analizados. Este indi-
cador recoge el comportamiento de las variables estudiadas, tomando las
sefales que el conjunto emite de forma individual y unificdindolas en un
solo valor. Para su célculo se usa la informacién disponible relacionada con
produccidn, ventas, empleo, costos, pedidos, existencias, exportaciones e
importaciones. Para mayor informacion, referirse al Anexo 1.

El indicador de estado del sector de autopartes continué cayendo, ubi-
céndose en -2.6 en el mes de octubre de 2016 (vs. -2 en 2015), lo cual
se explica por el mal comportamiento de las variables reales del sector
(produccidn, ventas, empleo y comercio exterior). Claramente, esta situa-
cién no alcanzé a ser compensada por los resultados financieros ni por
la “positiva” percepcidén econdmica por parte de los empresarios. Estos
resultados preocupan dado que son incluso peores que el promedio de
-1.4 de los dltimos cinco afos.
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Anexo 1 - Metodologia para el célculo
del indicador de estado del sector

En el marco del estudio Riesgo Industrial se construye un indicador
de estado para los 25 sectores industriales considerados. Con este
se pretende hacer un anélisis 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
diez indicadores: produccién, costos, ingresos, empleo, ventas, sector
externo, pedidosy la percepcion de las firmas sobre su situacién econé-
mica, entre otros (ver cuadro). A partir de esta informacidn se consolida

una serie histérica que sefiala la dindmica de cada uno de los sectores. Variables utilizadas

El primer paso para la construccién del indicador es eliminar el com- Costos de materias primas
ponente estacional de cada una de las variables reales utilizadas, Costos de remuneracion
de tal forma que sus variaciones no obedezcan a comportamientos Ingresos totales
coyunturales de periodos especificos, sino que den cuenta de la ndice de empleo

verdadera actividad sectorial. Para ello se utiliza el procedimiento de
media movil aditiva.’

fndice de produccion
fndice de ventas

Exportaciones
En segundo lugar, una vez desestacionalizadas las series, se normali-

zan. Es decir, son corregidas por su media y desviacion estandar, de
tal manera que se tengan todas las variables en una escala similar.
Sin embargo, no todas las variables reaccionan en la misma direccion
con el estado del sector. Para tomar esto en consideracidn se impone
previamente una relacidn negativa entre el indicador de estado y los
costos de materia prima, los costos por remuneraciéon y las impor-
taciones. La manera de modelar dicha situacién es tomar el inverso
multiplicativo de tales series.

Importaciones

WO o N o Ul B~ W N

Situacion economica
Pedidos

—
o

' Se recurri6 a tal técnica para no perder ningdin dato. Aunque lo més comun 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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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
este ejercicio, se tomaron de dos a tres componentes principales para
la construccién 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, ponderados por su peso relativo dentro de la explicacién
de la varianza total. Como resultado final, se tiene en una sola variable
la combinacion lineal de las demas, con promedio cero y absolutamente
desestacionalizada, lo que resulta ser la mejor proxy del "estado del
sector” que se pretende modelar.

Anexo 2 - Metodologia para la proyeccién de
los indices reales de produccién y ventas
de la industria manufacturera (2016-2018)

Para pronosticar la dindmica de los indices reales de producciéon y
ventas de la industria manufacturera para los afios 2016 a 2018 se
analizé cuidadosamente el comportamiento histérico de cada una de
las series de los sectores incluidos en este estudio, a partir de los datos
de la Encuesta Mensual Manufacturera (EMM) del Dane. Estos sectores
son: carnicos y pescado; lacteos; frutas, legumbres, hortalizas, aceites
y grasas; ingenios, refinerias de azucar y trapiches; bebidas; textiles;
confecciones; cuero y marroquineria; calzado; madera; muebles; papel,
cartén y sus productos; imprentas, editoriales e industrias conexas;
quimicos basicos; otros quimicos; caucho y sus productos; plasticos;
vidrio y sus productos; productos minerales no metalicos; hierro y ace-
ro; productos metélicos; maquinaria y equipo; aparatos y suministros
eléctricos; vehiculos automotores; y autopartes.

Como es usual, Anif hace un ejercicio de proyeccién con un horizonte
prolongado dadas las necesidades del sector financiero y empresarial.
Asi, en la medida en que las condiciones del mercado vayan cambian-
do, dicho ejercicio sera sujeto de revision, con el objetivo de calibrar
su poder predictivo.

En el ejercicio de estimacidn se hizo evidente que la mayoria de las series
contenia un fuerte componente ciclico o estacional. Por lo anterior, el
ejercicio de prondstico para cada una de estas utilizé dos metodologias:
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i) el filtro de Holt Winters, de tres pardmetros y con un ciclo estacional
anual; y i) los Modelos Autorregresivos y de Media Movil - Arima.

La metodologia del filtro de Holt Winters descompone los valores obser-
vados 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 produccién o el de las ventas de cada sector segln sea
el caso; en tanto que las variables explicativas corresponden a cada uno
de los componentes mencionados, donde se obtienen pardmetros para
cada uno de ellos. Estos parametros indican el peso de cada componente
dentro de la serie analizada. Asi, a partir de dicha estimacién y de los pa-
rametros obtenidos se realiza un prondstico fuera de la muestra, con un
horizonte de 26 meses (en este caso a partir del dato de octubre de 2016).

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 combinacién de dos componentes, a saber:
i) la incidencia de los valores observados histéricos en los pronostica-
dos; y ii) el impacto de choques aleatorios sobre el comportamiento
de la serie o variable. Asi, el primer componente captura la dindmica
estructural, propia y auténoma de los valores de la serie examinada,
y el segundo captura las condiciones externas que inciden en el com-
portamiento de dicha serie.

Con lo anterior en mente, el ajuste del prondstico se realiza a través
de la comparacidn entre el valor observado de la serie y el valor de la
prediccidn (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
a cambios en las variables explicativas.



256 Riesgo Industrial 2017

Anexo 3 - Proyecciones para la produccion y las ventas reales
de la industria manufacturera por sectores

Variacion % anual de la produccién industrial
(Promedio en doce meses)

Observado Proyectado
2015 2017
Total Industria 1.7 3.1 2.1 1.9
Carnicos y pescado 6.2 0.8 2.9 1.1
Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas 42 55 1.4 15
Lacteos 1.1 0.9 038 1.1
Azlcar 0.9 9.7 2.5 2.5
Bebidas 7.8 7.1 0.5 2.0
Textiles -6.8 2.1 11 14
Confecciones 38 2.8 4.1 0.6
Cuero y marroquinerfa 1.5 0.6 -1.8 0.7
Calzado 4.4 4.6 0.6 0.4
Madera 16.5 -1.9 9.2 2.0
Papel, cartén y sus productos 5.7 0.5 2.6 19
Imprentas, editoriales e industrias conexas 7.2 18 4.4 255
Sustancias quimicas basicas 1.6 3.1 1.5 33
Otros productos quimicos 1.4 2.1 24 2.1
Caucho y sus productos -135 0.6 0.4 0.2
Plasticos 6.5 0.7 2.9 2.1
Vidrio y sus productos 4.8 6.3 3.1 2.5
Productos minerales no metalicos 2.7 -3.6 2.7 4.1
Hierro y acero 0.3 -1.2 9.7 2.5
Productos metalicos -1.8 9.0 5.2 24
Aparatos eléctricos -4.2 9.0 -43 -1.8
Maquinaria y equipo -4.2 11 2.6 1.2
Vehiculos 2.0 -1.1 0.7 3.1
Autopartes -12.9 -7.8 0.8 1.6
Muebles 1.2 0.8 3.2 2.1

Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane al corte de octubre de 2016.




Variacion % anual de las ventas industriales
(Promedio en doce meses)

Observado Proyectado
2015 2017
Total Industria 1.6 3.6 24 22
Carnicos y pescado 7.2 1.2 -4.0 -1.6
Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas 4.4 233 09 2341
Lacteos 3.9 0.2 0.3 0.9
Azlcar 1.9 -11.8 1.3 3.0
Bebidas 8.0 13.3 1.2 2.7
Textiles -5.0 0.8 0.9 1.1
Confecciones 2.7 0.8 0.3 0.6
Cuero y marroquineria 3.9 3.1 -2.5 0.9
Calzado 2.9 2.5 -1.3 -1.2
Madera 14.8 -1.7 1.1 1.4
Papel, cartén y sus productos 3.8 17 0.7 0.3
Imprentas, editoriales e industrias conexas 4.6 2.4 -2.0 34
Sustancias quimicas basicas 2.9 4.9 -0.2 3.2
Otros productos quimicos 1.6 0.6 1.1 1.6
Caucho y sus productos -14.6 7.1 0.8 2.9
Plasticos 4.6 0.1 2.0 0.9
Vidrio y sus productos 8.6 43 7.2 5.0
Productos minerales no metalicos 29 4.3 03 3.1
Hierro y acero 0.3 6.4 2.8 2.2
Productos metalicos 0.0 54 6.4 24
Aparatos eléctricos 33 -8.8 -74 24
Maquinaria y equipo -1.9 -0.3 2.6 0.6
Vehiculos 0.5 0.8 0.2 20
Autopartes -12.0 =99 22 34
Muebles 2.8 0.4 -6.5 0.2

Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane al corte de octubre de 2016.
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