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PRESENTACION

sta nueva version de Riesgo Industrial contiene un estudio de-
tallado acerca de la dinamica de veintisiete sectores de la in-
dustria colombiana con informacidn disponible al cierre del pri-
mer trimestre de 2006 y algunas perspectivas de corto y mediano plazo.
Como es costumbre, los analisis aqui presentados tienen como base la
informacion oficial mas actualizada, manteniendo la caracteristica co-
yuntural del andlisis, suministrando una vision general sobre el desem-
pefio reciente de una muestra representativa de sectores industriales.

En la primera entrega de Riesgo Industrial de 2006 se mantiene el
proceso de mejoramiento emprendido en estudios anteriores. A nivel
sectorial puede apreciarse la continuidad entre los capitulos nuevos y
los que se elaboraron en entregas anteriores. El indicador de cobertura
sigue siendo el elemento que sirve para establecer la situacion de riesgo
financiero. En esta oportunidad, con el fin Unico de mejorarlo, el indica-
dor contiene aportes en la cuantificacion y proyeccion de algunos de sus
nuevos componentes. Al igual que en el estudio anterior, se sigue pre-
sentando la dinamica de la cobertura desde 1995 para contar con un
referente histdrico. Adicionalmente, el denominado “indicador de esta-
do”, por medio del cual se examina la condicion general de cada uno de
los sectores teniendo en cuenta la totalidad de las variables analizadas,
fue objeto de un mayor refinamiento en la aplicacion de la metodologia
estadistica de los componentes principales.

En el primer capitulo se presentan los hechos mas importantes que
ha experimentado la industria en meses recientes, junto con el analisis
de las variables mas significativas para explicar su dinamica. Incluye un
estudio comparativo del desempefio de los distintos sectores que defi-
nen la muestra.
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Cada capitulo esta organizado de la siguiente manera: en la primera
seccion se resumen los hechos mas relevantes para los distintos secto-
res en el periodo analizado. La segunda seccion presenta un analisis
detallado de las variables que afectan el desempefio sectorial (produc-
cion, ventas, empleo, precios, costos, exportaciones e importaciones).
La tercera parte estd compuesta por las perspectivas de corto y media-
no plazo. En la Gltima seccion se expone el analisis de riesgo financiero.
Asi mismo, cada capitulo cuenta con dos recuadros: en uno de ellos se
analiza el indicador de estado del sector, y en el otro los principales
resultados financieros.

En la parte final del estudio se encuentra un anexo con los resultados
de los ejercicios econométricos que fueron realizados para proyectar los
crecimientos de los sectores. Tales estimaciones sirvieron como instru-
mento para proyectar el valor de las variables financieras utilizadas para
el célculo del indicador de cobertura de intereses. Esperamos que, com-
binada con las perspectivas que aparecen en cada capitulo y el analisis
del indicador de estado, esta informacion le sea de utilidad para antici-
par el comportamiento del sector en el mediano plazo.

Por ultimo, con esta nueva edicion de Riesgo Industrial ponemos a
consideracion de nuestros lectores un producto con la mas alta calidad
técnica y analitica, y por supuesto la mas completa y confiable informa-
cion de la industria manufacturera de Colombia

Sergio Clavijo
Director de Anif



LA INDUSTRIA MANUFACTURERA

Introduccion

Los resultados que hacen parte del analisis sobre el crecimiento de
la industria manufacturera colombiana en esta oportunidad tienen un
componente importante que debe resaltarse: la correccién sobre los
estimativos de la produccién industrial realizados por el Departamento
Nacional de Estadistica (Dane). Debe recordarse que el afio pasado se
hizo publica la importante discrepancia entre los datos de crecimiento
de la produccidn reportados por el Dane y los de la Asociacion Nacional
de Industriales (Andi), que inclusive fue de casi 5 puntos porcentuales
de crecimiento hacia el mes de septiembre.

Una de las noticias importantes para la industria y la economia co-
lombiana en el presente afio fue la actualizacion en la medicion de la
produccién industrial realizada por el Dane. Como resultado, la varia-
cion afio corrido a diciembre de 2005 de esa variable se ubicé en 3.7%
(ver grafico 1), mientras que con la antigua metodologia habria sido de
2.2%. En promedio, la produccién industrial estaba siendo subestima-
da en 2 puntos porcentuales para el periodo comprendido entre enero
de 2004 y diciembre de 2005. En tanto, las variaciones anuales en los
distintos meses bajo los nuevos ajustes realizados por el Dane indican
que, entre el segundo semestre de 2002 y el primero de 2003, el incre-
mento en la produccion estaba siendo sobreestimado (grafico 2).

A pesar de los correctivos realizados en los deflactores que median
el componente exportado, persisten diferencias en los datos suminis-
trados por ambas entidades. Los ultimos resultados de la produccion
real de la industria segln la Andi fueron inferiores a los del Dane. Por
ejemplo, segln la Encuesta de Opinion Industrial Conjunta (EOIC), el
crecimiento de la produccion industrial afio corrido a marzo de 2006
fue de 5.6% (sin trilla de café), mientras que el Dane divulgd un incre-
mento de 8.1% para ese mismo periodo. Datos alin mas recientes co-
nocidos a través de la Andi indican que el crecimiento real para el
periodo enero-mayo de 2006 de la produccion industrial fue de 4.8%,
siendo inferior en 1.8 puntos porcentuales a lo calculado por el Dane.
Puede apreciarse, por lo menos en principio, una menor disparidad en
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las cifras que cada entidad da a conocer. Sin embargo, la diferencia
entre los datos de crecimiento se puede explicar por algunos factores
de orden metodoldgico: el tamafio de las muestras utilizadas por cada
una de las entidades, y la forma como cada institucion utiliza los
ponderadores para calcular los indices de cantidades y produccion.

Otro acontecimiento que fue importante para la industria estuvo rela-
cionado con la conclusion de las negociaciones del Tratado de Libre Co-
mercio (TLC) con Estados Unidos en el mes de febrero de este afio.
Desde noviembre de 2003, cuando se anuncio el inicio de las negocia-
ciones, se realizaron catorce rondas, donde los temas mas algidos se
dieron en el campo de la propiedad intelectual y el sector agropecuario.
Este ultimo tema también generd discusion en la redaccion de los textos
finales. Finalmente se pudieron conciliar, acordando que el cupo de im-
portacion comprenderia los cuartos traseros del pollo. Adicionalmente
se pudo establecer el manejo de los contingentes de azlcar, tema que
habia suscitado importantes discusiones entre los negociadores de am-
bas partes.

A pesar de la premura por concluir la negociacion, el gobierno de
Estados Unidos sélo notifico el tratado ante su Congreso a mediados
del mes de agosto, primer paso en la aprobacion definitiva del acuerdo
por parte de dicho pais. Asi, se espera que finalmente los dos congre-
sos aprueben el acuerdo, se convierta en ley y sea ratificada, para el
caso colombiano, por la Corte Constitucional. Segln el cronograma
establecido, se espera que el tratado entre en vigencia en la segunda
mitad del afio 2007, a pesar de que las pretensiones del gobierno co-
lombiano fueron enfocadas a que entrara en vigencia antes de la cul-
minacién del ATPDEA.

Principales variables
de actividad industrial

La percepcion sobre el desempeio de la produccion industrial hasta
septiembre de 2005 (consignado en el estudio anterior) no dejé la me-
jor impresidon: de hecho, era uno de los grandes interrogantes en el
analisis sobre la economia colombiana dado el contexto de recuperacion
experimentado por ésta. Por ejemplo, en esa época la produccion indus-
trial registré un crecimiento de 2.9%, mientras que la variacién de las
ventas fue de 3.3%, que en su momento indicaba una desaceleracion
con respecto a lo presentado un afio atras. Algo similar ocurrié con el
empleo.

Actualizando la situacion de la produccidn industrial a marzo de este
afio, se pudo notar un incremento de 12.6% anual en dicho mes, resulta-
do bastante positivo si se tiene en cuenta que para ese mismo mes en
2005 se produjo una contracciéon de 1.8% (ver grafico 3). Para el primer
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La produccion industrial en marzo arrojé un resultado por medio del
cual veintiuno de los veintisiete sectores analizados en este estudio
presentaron variaciones positivas en lo corrido del afio. Como lo sefiala
el grafico 4, los sectores mas sobresalientes estuvieron encabezados por
otros productos minerales no metalicos (44.4%), que también es el sec-

Cuadro 1

Marzo de 2006

Produccion por tipo de bien Participacion anual Contribucion anual
Construccion 42.55 6.09 2.05
Consumo 13.59 39.92 5.38

Capital 24.37 12.21 2.69
Intermedio 5.53 41.75 2.46

No clasificados 12.93 0.02 0.00
Ventas por tipo de bien Participacion anual Contribucion anual
Construccion 32.98 6.22 1.73
Consumo 11.24 39.69 4.49

Capital 22.44 11.64 2.39
Intermedio 1.77 42.44 3.43

No clasificados 54.19 0.02 0.01
Empleo por tipo de bien Participacion anual Contribucion anual
Construccion 7.96 411 0.31
Consumo -1.89 48.54 -0.95
Capital 7.85 13.57 1.00
Intermedio 2.67 3371 0.89

No clasificados 1.60 0.07 0.00

Fuente: Dane (Muestra Mensual Manufacturera).
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tor con mayor crecimiento en el promedio de doce meses; ingenios, refi-
nerias de azlcar y trapiches (20.7%); productos de barro, loza y porcela-
na (18.8%); vehiculos automotores (17.9%), caucho (17.6%) y maquinaria
(16.1%). Por otro lado, las mayores contracciones se experimentaron en
los sectores de imprentas, editoriales e industrias conexas (-27.5%) y
calzado (-10.4%).

Realizando la distincion por tipo de bien producido, se encontré que
en marzo el mayor crecimiento se dio en los productos destinados a la
construccion, aunque esta clase de produccion no fue la de mayor con-
tribucion al crecimiento industrial, al explicar solamente el 2.1% del
12.6% en lo corrido del afio (ver cuadro 1). Los productos destinados
al consumo, con una variacion anual de 13.6%, constituyeron el rubro
de mayor poder explicativo en el crecimiento de la industria con el
5.4%, seguidos por los bienes de capital que aportaron el 2.7% del
incremento de la produccion en lo corrido de 2006. Lo anterior se apo-
ya en los procesos de dinamismo de dos de los componentes de la
demanda agregada: la inversion y el consumo.

Un indicador que ayuda a complementar el analisis de la actividad
productiva de la industria es la demanda de energia, la cual comenzd a
mostrar un cambio de rumbo (ver grafico 6). Después de mantenerse
en tasas de crecimiento (promedio mdvil de tres meses) por encima de
4% en buena parte de 2005, comenzd a mostrar importantes
desaceleraciones desde el cierre del primer trimestre de 2006 que se
mantienen hasta el momento (junio). La anterior sefial constituiria un
elemento a favor de una mayor moderacion en el crecimiento futuro de
la industria.

A pesar de lo anterior, la Andi espera un crecimiento dinamico de la
produccion industrial en lo que resta del afio. La opinion del gremio se
apoya en el comportamiento de los pedidos, las existencias y la capa-
cidad instalada, junto con las positivas expectativas percibidas por los
industriales. Mas adelante se hara una revision complementaria del
tema con base en los datos de la Encuesta de Opinidn Empresarial de
Fedesarrollo.

Por su parte, las ventas industriales registraron una aceleracion desde
diciembre del afio pasado. Como puede apreciarse en el grafico 7 en el
consolidado de los tres primeros meses del afio, el incremento fue de
8.4% frente al 2% presentado doce meses atras. El sector con mayor
expansion de las ventas fue el de productos minerales no metalicos
con 31.8% (grafico 8), seguido por el de productos de barro, loza y
porcelana con 21.9%. Mientras tanto sélo el sector de bebidas presen-
to una reduccidn en las ventas (-0.7%). Otra caracteristica que descri-
be el buen comportamiento de esta variable al cierre del primer trimestre
del afio tiene que ver con que en veintiln sectores el crecimiento de
las ventas fue superior a 5%, haciendo de la industria una buena re-
ceptora del aumento de la demanda colombiana. Cifras mas actualiza-
das siguen confirmando la positiva tendencia en este frente: mientras
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gue a abril las ventas crecieron 5.8%, a mayo el incremento se acelerd
hasta llegar a 7.3%, datos superiores a lo registrado para esos mismos
meses de los dos afnos anteriores. Realizando la distincion por tipo de
bien, la mayor contribucidn al crecimiento industrial en esta materia se
explica por las ventas de bienes de consumo, las cuales crecieron en
marzo 11.2%, seguidas por las de bienes intermedios cuya variacion
anual fue de 7.8%, con una contribucion al crecimiento de las ventas
industriales de 3.4%.

Por ultimo, en materia del empleo industrial (sin trilla de café), la
situacion no parece ser muy positiva debido a que su variacion en lo
corrido de 2006 (a marzo) fue tan sélo de 0.3%, mientras que a ese
mismo mes en 2005 el empleo se expandid al 1.4%, tal como lo sefala
el grafico 10. El anterior resultado refuerza la desaceleracion que se
viene registrando desde enero de 2004, cuando se presentd un creci-

Grafico 11
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miento de -0.7%. De esta forma, al concluir el primer trimestre del
afio en curso el empleo obrero aumenté 0.07%, el total de empleados
0.7%, el personal permanente se contrajo en 1.7% y el personal con-
tratado a término fijo aumentd en 2.3%. Los sectores que mas
incrementaron su planta de personal (ver grafico 12) fueron: maqui-
naria y equipo (16.1%), caucho y sus productos (15%), cuero y ma-
rroquineria (10.4%), hierro y acero (9%) y autopartes (9%). En cambio,
en once sectores el empleo registrd contracciones, siendo las mas pro-
nunciadas aquellas que se evidenciaron en las industrias de imprentas,
editoriales y conexas con -27.5% y calzado con -11.3%. Por su lado el
sector de electrodomésticos mantuvo practicamente constante su ni-
vel de empleo. Por tipo de bien producido se encontrd que el mayor
efecto negativo se genero en la industria de los bienes de consumo con
una contraccion de -1.9%, en tanto que el mayor crecimiento se dio en
la produccion de bienes para la construcciéon (8% anual).

Segun la informacion de la MMM de mayo, el empleo en lo transcu-
rrido del afio a ese mes registrd un crecimiento de 0.6%, relativamen-
te estable respecto a lo que ocurrié un afio atras. Por tipo de bien
producido, el mayor incremento se presentd en las industrias relacio-
nadas con la produccidn de bienes de capital (5.9% anual), persistien-
do una contraccidn en el empleo utilizado para la generacion de bienes
de consumo (0.9% anual), lo que muestra un efecto en la desaceleracion
del crecimiento en la construccion, que en marzo lideré los incremen-
tos del empleo.

Precios y costos

El indice de Precios al Productor de la industria manufacturera co-
lombiana presentd un crecimiento anual en junio de 4.6% y en marzo
de 1.3%. Los anteriores resultados hacen parte de una nueva etapa en
el crecimiento anual de este IPP, cuya caracteristica basica ha sido una
aceleracion desde diciembre del afio pasado, acentuada a partir de
abril de este afio. Es importante recordar que el incremento de los
precios al productor presentaron una reduccion sistematica entre junio
de 2004 y noviembre de 2005. Los efectos también pueden apreciarse
en la variacion del promedio de doce meses del indice de precios que
reacciond en mayo a través de un repunte. La dinamica del IPP puede
ser el resultado de transmision generado por los procesos de devalua-
cion, que a su vez constituye una sefial para la autoridad monetaria
sobre brotes inflacionarios, lo cual implico las mas recientes medidas
tomadas por el Banco Central en el aumento de su tasa de interés de
referencia.

A nivel sectorial, se observa que a marzo de 2006 los precios de la
industria de la madera registraron un incremento de 6.2% promedio anual,
el mayor entre los sectores analizados (grafico 15). Otros sectores con
incrementos notables en sus respectivos indices de precios fueron: lac-

Grafico 15 o
Sectores con mayor crecimiento
de los precios

(var. % promedio anual a marzo de 2006)
Madera
Lacteos

Vidrio y sus productos

Electrodomésticos

Aparatos y suministros
eléctricos

Muebles

Bebidas

01234567

Fuentes: Banco de la Repblica y calculos Anif,




LA INDUSTRIA MANUFACTURERA 9

teos (6.1%), vidrio y sus productos Grafico 16 Grafico 17

(5.6%) y electrodomésticos (5.2%). | Indice de precios al productor: bienes Sectores con mayores crecimientos
Adicionalmente, mediante los andlisis | de consumo intermedio, final en elocosto de sus materias primas
realizados se puede apreciar que en ngﬁaz%m/fg'nm)de capital (var. % promedio anual a marzo de 2006)

siete sectores existieron contracciones % Refinerias
o . . de azlicar

del indice: la industria de los produc-

tos minerales no metalicos, por ejem-

plo, redujo sus precios en 7.9% y el

sector de frutas, legumbres, hortalizas, 10

20
15

Lacteos

Consumo Madera
intermedio 59

aceites y grasas en 5.5%. 5 4.7 Plastico
. .y 0 AN / Carnicos
De acuerdo con la clasificacién cormacion AN
Cuode de los bienes, el mayor incre- K de capital Muebles
mento de los precios en julio de este | 10
ene-02 may-03 ene-05 may-06 01234567289

afio fue de 5.9% anual registrado en
la fabricacion de productos interme-  Fuentes: Dane y calculos Antf Fuentes: Banco de la Republica y calculos Anf.
dios, seguido por el 4.7% presentado

en la categoria de formacion de capital. A marzo de 2006 la dindmica de

los precios habia sido mas moderada presentandose contracciones en lo

correspondiente a los materiales de construccion (-0.1% anual) y for-

macion de capital (-1.1% anual). Las tendencias sefialan presiones en

Cuadro 2

Ingresos versus costos por sectores industriales
(variacion % promedio anual a marzo de 2006)

_ Precios al productor Costo materia prima Costo laboral Costos totales
2.7 4.0 5.4 4.1

Carnicos

Lacteos 6.1 7.1 6.1 7.0

Frutas, legumbres, aceites y grasas -5.5 -7.3 8.8 -6.1
Refinerfas de azticar 28 7.9 2.7 6.6

Bebidas 31 29 22 28

Textiles -1.0 -2.3 6.6 0.1

Confecciones 1.0 0.8 3.0 1.4

Cuero y marroquineria 0.6 n.d 111 n.d

Calzado 1.4 1.1 33 1.7

Madera 6.2 6.4 5.0 6.0

Muebles 3.1 3.5 3.9 3.6

Papel, carton y sus productos 0.2 0.4 6.1 1.5

Imprentas, editoriales y conexas 3.0 0.8 5.7 2.5

Quimicos basicos 23 n.d 7.4 n.d

Otros quimicos 3.0 n.d 6.0 n.d

Caucho y sus productos 1.0 2.8 6.2 3.6

Plastico 3.0 6.2 6.8 6.3

Barro, loza y porcelana -0.6 n.d 4.7 n.d

Vidrio y sus productos 5.6 n.d 9.1 n.d

Productos minerales no metalicos -7.9 224 8.8 -13.1
Hierro y acero 0.1 -2.3 6.5 -1.0
Productos metalicos 1.8 -1.1 6.4 0.1

Maquinaria -1.4 n.d 7.9 n.d

Aparatos y suministros eléctricos 5.2 3.4 7.3 4.4

Electrodomésticos 52 nd 2.5 n.d

Vehiculos -3.0 nd 4.5 n.d

Autopartes -0.3 n.d 6.3 n.d

n.d: no disponible. Fuentes: Banco de la Republica y calculos Anif.
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el incremento de los precios de los bienes relacionados con el consumo
intermedio, mientras que la categoria de consumo final permanece es-
table (grafico 16). A julio de 2006 el incremento (analizado a través de
la variacion del promedio en doce meses del indice) de los bienes aso-
ciados al consumo intermedio fue de 2.9%, de 3.7% para el consumo
final, de -1.8% para la formacion de capital y de 0.1% para los mate-
riales de construccion.

En el tema de los costos, especificamente los relacionados con la
materia prima, se puede concluir que los sectores con menores creci-
mientos fueron: productos minerales no metalicos (-22.3%), frutas, le-
gumbres, aceites y grasas (-7.3%), hierro y acero (-2.3%) y textiles
(-2.3%), los cuales podrian aprovechar la oportunidad para producir
con reducciones en los costos y de esta manera mejorar su competitividad
y posicionamiento en los mercados. Mientras tanto, los sectores que
mas vieron incrementar los precios de sus materias primas (grafico
17) fueron los de los ingenios, refinerias de azucar y trapiches con
7.9% vy el de lacteos que se ubico en segundo lugar con un incremento
de 7.1%, seguido por el de madera con 6.4%.

El comportamiento de los costos laborales arrojé como principales
resultados que el sector en donde mas se incrementaron fue el de
imprentas, editoriales e industrias conexas superando el 10% (varia-
cion del promedio anual), mientras que en el de cuero y marroquineria
el incremento fue de 9.1%, en la industria de hierro y acero de 8.8% al
igual que en la de quimicos basicos. En cambio, los sectores con creci-
mientos mas discretos fueron (grafico 18) los de productos metalicos
(2.2%), electrodomésticos (2.5%) y textiles (2.7%). De acuerdo con
la informacion obtenida, no parece existir una alta transmision de los
costos totales sobre los precios; sin embargo, si existe una relacion
entre los costos laborales y los precios finales de los sectores.

Opinion de los empresarios

La Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) realizada por Fedesarrollo
en el mes de marzo arrojo resultados positivos sobre la percepcion eco-
nomica de los empresarios respecto a la industria. La mitad de los em-
presarios encuestados califico la situacion econdmica como buena, el
44% afirmd que era aceptable y tan sélo el 5% como mala. La tendencia
reciente (calculada como el promedio movil de tres meses) sefiala que
la opinion de los empresarios ha sido positiva desde el cierre del primer
semestre de 2005 (ver grafico 20) hasta la conclusion del primer tri-
mestre de 2006. Por ramas de actividad, los balances mas positivos se
registraron en la fabricacion de productos metallrgicos basicos, madera
y sus manufacturas y la fabricacion de productos de caucho y plasticos
(grafico 21). En cambio, los resultados mas discretos se presentaron en
los productos textiles, la fabricacion de sustancias y productos quimicos
y las prendas de vestir.

Grafico 18 o
Sectores con menores crecimientos

en el costo laboral
(var. % promedio anual a marzo de 2006)
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Fuentes: Banco de la Republica y calculos Anif.

Grafico 19 o
Sectores con menores crecimientos

en sus costos totales
(var. % promedio anual a marzo de 2006)
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Grafico 20 _ Grafico 21
Percepcion de los empresarios respecto Sectores mas optimistas respecto
a su situacion economica actual a su situacion economica

(promedio movil de tres meses) (balance de respuestas, marzo de 2006)
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif, Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif,
Grafico23 Grafico24d
Sectores mas optimistas respecto Sectores mas optimistas respecto
a sus niveles de pedidos a su nivel de existencias
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Fuentes: Fedesarrollo y célculos Anif. Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif,

Los comportamientos de los niveles de existencias y pedidos pre-
sentados desde mediados del tercer trimestre de 2005 son favorables
para la industria (grafico 22). Cada vez mas empresarios creen que sus
niveles de pedidos son altos mientras que sus existencias tienden a ser
bajas, lo cual implica una validacion de la produccion por parte de la
demanda. De esta forma, al cierre del primer trimestre de 2006 sola-
mente el 12% de los empresarios considerd las existencias como gran-
des y el 17% los pedidos como bajos. Las ramas industriales donde
mas empresarios consideraron sus niveles de existencias como bajos
fueron (grafico 24): fabricacién de vehiculos, madera y fabricacion de
productos elaborados de metal. Por otro lado, hubo sectores en los
cuales se presenté una mayor percepcion de existencias altas: fabrica-
cion de muebles, papel, cartéon y productos de papel, y productos ali-
menticios y bebidas, mientras que en la industria del curtido y

Grafico 22
Opinion de los empresarios industriales
sobre sus niveles actuales de pedidos
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.

Grafico 25
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preparacion de cueros, madera y fa- Gréfico 26

bricacién de productos metallrgicos | Condiciones para la inversion total

basicos, la mayoria de empresarios | nacional

calificé los pedidos como altos. (ba;"ce de respuestas) .,
Se siguidé manteniendo un incremen- 40 u

to en la utilizacién de la capacidad ins- 2

talada. Es asi como el tltimo dato indica 0

que en mayo el porcentaje de utiliza- 20 Econdmicas

cion fue de 73.6%, superior al prome- 40
dio histdrico obtenido para el periodo
comprendido entre febrero de 1981 y
mayo de 2006 (ver grafico 25). Este
|nd|_cador sirve tarpbl_en para analizar mgqay_% na 00 M2 mar0h mapds
a nivel macroeconomico la brecha en-

tre el Producto potencial y el efectivo,
la cual se estima estd cercana a cero
en Colombia. Junto con una mayor utilizacion de la capacidad instalada,
las condiciones econdmicas y sociopoliticas mantienen tendencias favora-
bles para la inversion, aunque éstas se han estabilizado en meses recien-
tes (grafico 26).
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Sociopoliticas
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Fuentes: EQE Fedesarrollo y calculos Anif.

Por Ultimo, las opiniones sobre la situacién econdmica futura arrojaron
que en ninguno de los sectores analizados la mayoria de empresarios
creyd que fuera a ser mala (ver grafico 27). Las ramas de actividad don-
de los industriales fueron mas optimistas fueron las de curtido y prepara-
cion de cueros, productos textiles y fabricacion de maquinaria y aparatos
eléctricos. En cambio, los sectores donde los empresarios se mostraron
mas cautelosos respecto a la situacion econémica futura estuvieron enca-
bezados por el de madera, fabricacion de sustancias y productos quimi-
cos y otros productos minerales no metalicos. A nivel de toda la industria

Cuadro 3
Opinion de los empresarios

(balance de respuestas, marzo de 2006)

Grafico 27
Sectores mas optimistas respecto

a su situacion economica futura
(balance de respuestas, marzo de 2006)
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.

Curtido y preparauon de cueros

Edicion e impresion 60
Fabricacion de maquinaria y aparatos eléctricos 63
Fabricacion de maquinaria y equipo 38
Fabricacion de muebles y demés manufacturas 57
Fabricacion de otros productos minerales no metalicos 65
Fabricacion de productos de caucho y plasticos 65
Fabricacion de productos metallirgicos basicos 78
Fabricacion de sustancias y productos quimicos 33
Fabricacion de vehiculos automotores y remolques 56
Fabricacion de productos elaborados de metal 39
Madera y manufacturas excepto muebles 67
Papel, carton y productos de papel 42
Prendas de vestir 36
Productos alimenticios y bebidas 4
Productos textiles 2

Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.




el 59% de los encuestados considerd que la situacion econémica en los
proximos seis meses se mantendria igual, el 37% que seria favorable y
sblo el 4% pensd que tenderia a ser desfavorable.

Comercio exterior

Finalmente se cumplidé el cambio de tendencia en las exportaciones
gue se habia sugerido en el estudio anterior. Como se observa en el gra-
fico 28 las exportaciones totales a marzo se incrementaron en 22.6%
(variacion del acumulado en doce meses), las tradicionales en 28.4% vy
las no tradicionales en 17.5%, mientras que estos crecimientos un afio
atras fueron de 32.8%, 33.9% y 31.8%, respectivamente. En lo corrido
de 2006 (a marzo) la participacion de las exportaciones industriales den-
tro de las no tradicionales fue de 82.6%. Para el mes de mayo las expor-
taciones aumentaron 20.1%, las exportaciones tradicionales crecieron
26.2% y las no tradicionales presentaron una variacion de 14.7%.

Solo dos de los sectores analizados presentaron contracciones en
sus exportaciones (grafico 29): confecciones con -0.3% vy frutas, le-
gumbres, hortalizas, aceites y grasas con -3%. Los crecimientos mas
sobresalientes se registraron en las siguientes industrias: lactea
(58.7%), fabricacion de aparatos y suministros eléctricos (40.7%),
muebles (31.8%), vehiculos (28.7%) y vidrio (26.9%). El promedio de
crecimiento para la muestra analizada al cierre del primer trimestre de
2006 se ubico en 18.5%, mientras que un afo atras fue de 24.9%. El
valor de las ventas externas acumuladas en doce meses alcanzd un
monto de US$8.100 millones a marzo del afio en curso y de US$6.995
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Grafico 28 . .
Exportaciones e importaciones

industriales
(variacion % del acumulado en doce meses
a marzo de 2006)
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Las importaciones empezaron a registrar
desaceleraciones a partir de finales del afio
pasado, mostrando una dinamica de creci-
miento similar a la presentada por las ex-
portaciones a partir de esa fecha. Sin
embargo, se registraron aumentos recien-
tes en las importaciones que hicieron in-
crementar para marzo su variacion de forma
tal que fue superior a la variacion de las
ventas externas.

Clasificando las importaciones por uso o
destino econdmico se constatd una
desaceleracidon de las compras externas de
los bienes de capital: @ marzo de 2006 su
tasa de crecimiento fue de 37.7% (variacion
del acumulado en doce meses). A pesar de
ello la dinamica sigue siendo importante si
se tiene en cuenta el progreso de su creci-
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Fuentes: Dane y calculos Anif,
Grafico 29
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miento desde el afio 2004. La evolu-
cion de esta variable es importante en
la medida en que es un factor deter-
minante para explicar la dinamica de 50
la formacion bruta de capital, que en
Colombia esta en proporciones de 20%
del PIB. Con crecimientos inferiores se 30
ubicaron las importaciones de bienes
de consumo y de productos interme-
dios y materias primas (grafico 30), cu- 10
yas variaciones a marzo fueron de

40

20

25.3% y de 17.9%, respectivamente. 0|

Grafico 30
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Fuentes: Dane y calculos Anif,

de consumo fue de US$1.055 millones, logrando una participacion dentro
del total de importaciones de 19%, mientras que se importaron US$2.592

millones en materias primas que representa-
ron el 46% de las compras externas, y las
importaciones de bienes de capital alcanza-
ron un valor de US$2.005 millones, es decir
el 35% de las importaciones totales.

Por sectores, el promedio de los crecimien-
tos de las importaciones fue de 37.1% en
marzo de 2006 frente al 21.6% para el mis-
mo mes del afio pasado. El crecimiento mas
pronunciado se registro en el sector de inge-
nios, refinerias de azlcar y trapiches (grafi-
co 32), seguido por las industrias de calzado,
aparatos y suministros eléctricos, confeccio-
nes, lacteos, vehiculos, cuero y marroquine-
ria, productos metdlicos y bebidas.
Finalmente, los sectores que vieron crecer
menos sus importaciones fueron: otros qui-
micos; papel, carton y sus productos; texti-
les y frutas, legumbres, hortalizas, aceites y
grasas.

Perspectivas

Grafico 31
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Fuentes: Dane y calculos Anif.

Grafico 32

Crecimiento sectorial de las importaciones
(var. % del acumulado en doce meses a marzo de 2006)
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Las expectativas de los empresarios en el corto y mediano plazo son
positivas de acuerdo con los resultados obtenidos por la Encuesta de
Opinion Empresarial de Fedesarrollo. Entidades gremiales como la Andi
también han reportado resultados optimistas frente al desempefio de
la industria para el segundo semestre del afio 2006. Esta ultima consi-




dera que para ese periodo del afio se reportard un crecimiento de la
actividad manufacturera de 7.6%, entendiéndola como aquella que in-
cluye: produccidn, empleo, ventas nacionales y totales. De esta forma,
un importante segmento de los empresarios consideraba que el des-
empefio industrial seria superior a lo reportado el afio pasado.

De acuerdo con los resultados de la EOIC de marzo y mayo, el am-
biente de favorabilidad para la industria se mantiene. Los resultados
se explican por el comportamiento de la produccidn, las ventas, los
niveles de inventarios, la utilizacion de la capacidad instalada y la si-
tuacion general de la economia del pais. Por el contrario, un indicador
adelantado de la actividad industrial como lo es la demanda de energia
no parece confirmar dicho resultado positivo, lo cual le da un matiz un
poco conservador a la dindmica industrial de los proximos meses.

Con base en las proyecciones sobre la industria realizadas por Anif,
a septiembre de 2006 la produccion se incrementaria en 4.2% real
(variacion del promedio en doce meses). A nivel sectorial, la media de
crecimiento para esas mismas variables resulta ser optimista, en espe-
cial para las ventas, que se espera aumentaran en promedio 8.4%,
mientras que la produccion lo hara en 5.1%. Las proyecciones también
indican que so6lo un sector contraera sus ventas, aunque seis veran
contraer su produccion.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de riesgo financiero presentado en el estudio anterior se
sigue manteniendo como herramienta para establecer la capacidad que
tienen los sectores para cubrir el pago de intereses por medio de la utili-
dad operacional. En esta ocasion se presenta el valor del indicador obte-
nido para el afio 2005, que fue proyectado en la publicacion Riesgo
Industrial II-05, junto con la serie histdrica desde el afio 1995 y la pro-
yeccion para el aflo 2006. Dicho ejercicio se circunscribe a un horizonte
temporal de corto plazo en la medida en que fueron utilizadas proyeccio-
nes de distintas variables seis meses adelante del Gltimo dato efectivo.
Con esta metodologia se busca aproximar la capacidad (a nivel sectorial)
que se cree tendran distintas industrias para atender sus obligaciones
financieras hasta la mitad del segundo semestre del afio en curso.

Para el afio 2005 diecisiete sectores tuvieron un indicador de cobertura
igual o superior a 1. Los sectores que registraron los indicadores mas
positivos estuvieron encabezados por el de hierro y acero, seguido por los
de autopartes, vehiculos, vidrio y sus productos, maquinaria y quimicos
basicos. La mayoria de estas industrias estd asociada a actividades que
en 2005 se caracterizaron por tener desempefios favorables, como fue el
caso de la construccion y los bienes de capital, aunque la excepcion se
presentd con el sector de otros productos minerales no metalicos. El afio
pasado las menores coberturas se presentaron en general en industrias
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Cuadro 4
Indicador de cobertura de intereses

0.7 1.6 2.1 0.5

Carnicos y pescado .
Lacteos 08 0.9 2.1 1.2

Frutas, lequmbres, hortalizas, aceites y grasas 0.8 0.8 -0.9 -1.8
Azlicar 1.0 0.9 1.9 1.0
Bebidas 0.9 0.9 1.0 0.1
Textiles 0.6 0.8 18 1.0
Confecciones 0.8 0.4 0.5 0.1
Cuero y marroquineria 0.6 11 2.6 1.5
Calzado 0.8 11 2.0 0.9
Madera 0.5 11 3.5 2.4
Muebles 0.8 1.6 2.7 11
Papel, carton y sus productos 0.8 1.0 1.8 0.8
Imprentas, editoriales y conexas 0.7 0.9 19 1.0
Quimicos basicos 0.8 2.0 2.7 0.7
Otros quimicos 1.5 1.9 2.6 0.7
Caucho 11 0.3 1.9 1.5
Plasticos 1.0 1.6 2.0 04
Barro, loza y porcelana 0.8 18 2.7 0.9
Vidrio y sus productos 0.6 2.6 3.9 1.3
Otros productos minerales no metalicos 1.0 0.3 1.9 1.6
Hierro y acero 0.3 5.1 6.8 1.7
Productos metalicos 0.8 0.8 2.1 1.3
Magquinaria 0.9 2.5 3.8 1.3
Aparatos eléctricos 0.8 1.5 2.2 0.7
Electrodomésticos 0.8 1.3 24 1.1
Vehiculos 12 2.7 4.7 2.0
Autopartes 1.2 3.9 5.0 11

(p) proyectado. Fuente: calculos Anif.

asociadas a las agrupaciones de los productos alimenticios y a la fabrica-
cion de textiles y prendas de vestir.

Teniendo en cuenta las proyecciones de Anif sobre produccion, ven-
tas, costos laborales y materia prima, se obtuvieron resultados positi-
vos en lo que se refiere a cobertura. Asi, la mayoria de sectores objeto
de estudio gozara de una situacion favorable para cumplir con sus obli-
gaciones financieras expresada en unos valores para el indicador su-
periores o iguales a 1 (ver cuadro 4). El resultado estimado se explica
por las perspectivas positivas en las cuales estd inmersa la industria
colombiana, el favorable desempefio de la produccién y las ventas,
junto con un sector externo que todavia se mantiene dindmico, a pesar
de las desaceleraciones resefiadas anteriormente.

Los sectores con mejores perspectivas en materia de cobertura son:
hierro y acero, autopartes, vehiculos, aparatos eléctricos, vidrio y maqui-
naria, es decir aquellos de mayor complejidad en la cadena de valor agre-
gado. Mientras que los valores mas discretos estarian registrados en los
de frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas y el de confecciones.
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Situacion financiera?

Rentabilidad. Los indicadores utilizados para medir la rentabilidad
de las empresas industriales se deterioraron respecto al afio 2004,
después de haber presentado resultados positivos comparados con 2003.
Las disminuciones mas sensibles se registraron en el margen operacio-
nal, el cual se ubicd en 8.8%, y en la rentabilidad del activo, mientras
que el menor efecto se produjo en el margen de utilidad neta. De esta
forma también todos los indicadores estuvieron por debajo del valor
promedio calculado para los afios 2003-2005.

Eficiencia. Los indicadores de eficiencia mantuvieron sus niveles
relativamente constantes. Sélo se presentd un deterioro leve en la re-
lacidn entre los ingresos operacionales y los activos, la cual se ubicé en
0.68 veces.

Liquidez. La razon corriente registrd un ligero incremento, mien-
tras que la diferencia en dias entre las cuentas por cobrar y las cuentas

Cuadro 5
Indicadores financieros - Total

e [ w [ w [ w

Rentabilidad

Margen operacional (%) 8.0 9.9 8.4
Margen de utilidad neta (%) 4.4 4.6 4.5
Rentabilidad del activo (%) 55 7.1 5.9
Rentabilidad del patrimonio (%) 4.6 5.4 5.2
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.68 0.71 0.70
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 141 1.42 1.42
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.59 1.58 1.47
Rotacion CxC (dias) 58.1 58.4 61.5
Rotacion CxP (dias) 49.5 50.7 52.4
Capital de trabajo / activo (%) 12.7 139 11.3
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 35.0 38.7 40.6
Apalancamiento financiero (%) 11.8 147 16.8
Deuda neta (%) 115 144 16.4

* No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion financiera de 1.408 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior slo son indicativas.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif.

1 El analisis presentado en esta seccion se realiza con base en los resultados financie-
ros reportados a la Superintendencia de Sociedades por una muestra homogénea de
empresas industriales para el periodo 2003-2005.
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por pagar aumento de forma importante, pasando de 7.7 dias en 2004
a 8.5 dias en 2005. La proporcion entre el capital de trabajo y el activo
se redujo hasta llegar a 12.7% en 2005. Las anteriores cifras indican
menores niveles de liquidez para la industria, situacion contraria a la
que se experimento en 2004.

Endeudamiento. Se siguido manteniendo una postura conservadora
en el tema de endeudamiento. Nuevamente todos los indicadores se-
flalan reducciones en sus valores, sugiriendo que los proyectos de in-
version realizados por los industriales podrian haberse financiado con
recursos propios, lo que a su vez podria explicar los menores niveles
de liquidez. De esta forma, al cierre de 2005 los pasivos como propor-
cion del activo total llegaron a 35% vy las obligaciones financieras a
11.8%.



CARNICOS Y PEScADO

I Después de enfrentar un periodo de contraccion de la produccion y de las ventas, este sector experimenta desde agosto de 2005 una clara
recuperacion de estas variables.

I La produccion de carnicos y pescado durante el primer trimestre de 2006 aumentd a un mayor ritmo que la del agregado industrial, hecho que
no se observaba desde mayo de 2004.

I Luego de un afio de crecimiento en el empleo, incluso a un ritmo superior al de la industria, la generacion de puestos de trabajo en este sector
presenta sefiales de desaceleracion.

I En 2006 los precios de los productos finales comenzaron a crecer por encima de los costos totales, hecho que pudo haber marcado un quiebre
en la tendencia decreciente que presentaban los margenes de ganancia de los empresarios desde finales de 2004.

I Durante el primer trimestre de 2006 las exportaciones de productos carnicos y pescado aceleraron su paso y registraron un incremento que fue
casi el doble del registrado por las importaciones, las cuales a su vez vieron reducir su ritmo de crecimiento.

Coyuntura + Sector de carnicos

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato marzo
A la Ultima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 122.33 5.54 1.82 -2.45
Ventas 121.58 4.52 -1.73 -1.73
Empleo 100.97 1.77 3.34 -4,02
Precios y costos 1/

Precios al productor 119.48 2.69 3.82 6.32
Remuneracion real 134.02 5.40 6.54 6.85
Costo materia prima 122.25 3.96 5.83 6.9
Costos totales 123.35 4.09 5.90 6.97
Comercio exterior 2/

Importaciones 176.66 20.22 28.13 21.57
Exportaciones 212.12 13.63 10.46 19.60
Exportaciones a Venezuela 34.58 20.06 -12.61 685.78
Exportaciones a Estados Unidos 25.67 -0.90 2.00 7.61
Situacion economica actual 40 40 44 27
Nivel de existencias 6 6 1 3
Volumen actual de pedidos -14 -14 2 -27
Situacion economica proximos seis meses 30 30 25 2

1/ fndices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector
de productos alimenticios y bebidas. Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Desde el segundo semestre de 2004 hasta el mes de julio de 2005, la
produccion del sector de carnicos y pescado atravesd por una fase de
contraccidn, la cual comenzd a ceder en agosto del afio pasado. Las
variaciones positivas que se registraron en los siguientes meses com-
pensaron las caidas anteriores y permitieron que al cierre de 2005 el
indice de produccion alcanzara un crecimiento acumulado de 1.8%, cifra
gue si bien refleja la reactivacidon del sector, es considerablemente infe-
rior a la observada por el agregado industrial (3.4%).

En el primer trimestre de 2006 se consolidd la recuperaciéon y por
primera vez desde enero de 2004 el ritmo de expansion de la produccidn
de carnicos con respecto al mismo periodo del afio anterior fue mayor al
de la industria (8.8% versus 8.0%). Adicionalmente, cabe destacar el
vigoroso crecimiento de 16% registrado en marzo.

En cuanto a las ventas del sector de carnicos, las cuales comparten la
tendencia de la produccion dado el caracter perecedero de los produc-
tos, encontramos que éstas también experimentaron una clara recupe-
racion a partir del octavo mes del aflo pasado, cuando registraron una
variacion anual de 9.2%, seguida por una excepcional tasa de 11.7% en
septiembre y finalizando el afio con un crecimiento acumulado de 2.2%.

La evolucidn positiva de esta variable se mantuvo durante los prime-
ros tres meses de 2006, periodo en el cual registrd un crecimiento afio
corrido de 5.2%. Asi mismo, al comparar los crecimientos promedio
anuales registrados en las ventas de carnicos y pescados a marzo de
2005 y el mismo mes de 2006, se observa una notoria mejoria al pasar
de -1.7% a 4.5%. Sin embargo, cabe mencionar que el ritmo de creci-
miento de las ventas del sector continda siendo inferior al de las ven-
tas de los productos industriales en general.

En materia de generacion de empleo, durante 2005 el sector de carnicos
y pescado se caracterizd por ser mucho mas dindmico que la industria.
Esto se evidencia al contrastar las tasas de crecimiento acumulado, las
cuales se ubicaron en 3.3% y 0.3%, respectivamente. Cabe recordar
gue el comportamiento del empleo del sector de carnicos es ciclico y que
a la fuerte contraccién ocurrida en 2004 le siguio la expansién de 2005,
de ahi que para 2006 se espere una disminucién en el ritmo de creci-
miento de esta variable (en efecto, la variacion afio corrido a marzo de
2006 es de -0.6%).

Finalmente, pese a la desaceleracion del empleo del sector durante
los primeros meses de 2006, su evolucion favorable durante 2005 per-
mite observar en el grafico una mejoria de la variacion promedio doce
meses a marzo, lo cual se debe a que el resultado del afio anterior esta
influenciado por la ya mencionada contraccion de 2004.

Cabe mencionar que la dinamica reciente del empleo no guarda rela-
cion con la trayectoria de la produccidon y las ventas.

fndice de produccion industrial

real - Sector de carnicos y pescado
(variacion %)
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Precios y costos

Los margenes de ganancias de los empresarios del sector se vieron
afectados desde finales de 2004 y durante todo 2005, debido al mayor
ritmo de crecimiento de los costos totales con respecto a los precios de
los productos finales. Particularmente, en el pasado mes de octubre,
mientras que los costos se incrementaron en 7.1%, los precios apenas
alcanzaron una variacion de 0.8%.

Por fortuna, en los meses siguientes de 2005 la tendencia comenzé a
revertirse y en enero de 2006 la curva de variaciones anuales de los
precios se ubico por encima de la de los costos, hecho que no se presen-
taba desde mediados de 2004.

Esta dinamica mas favorable del margen de los empresarios durante
el primer trimestre de 2006 ha estado acompafada por una moderacidn
en las tasas de crecimiento tanto de los costos como de los precios, al
tiempo que la produccion y las ventas experimentan crecimientos luego
de un periodo de contraccidén. Cabe mencionar que las variaciones anuales
observadas en febrero del presente afio de 0.2% y 0.7%, en los costos
y los precios finales respectivamente, son las mas bajas registradas
durante los tres ultimos afios.

El indice de costos totales que calcula Anif consta de dos componen-
tes: el costo laboral y el costo de la materia prima. El primero se aproxi-
ma a través del indice de remuneraciones reales calculado por el Dane y
el segundo se construye ponderando el indice de precios al productor de
cada materia prima por su participacion dentro del total de insumos
consumidos. En el caso del sector de carnicos, las materias primas tie-
nen un peso de 91% en el indice total, por lo cual el comportamiento de
los costos de los insumos altamente utilizados determinara en gran
medida la evolucion de los costos totales. Dentro de las materias primas
consumidas en este sector, la mas importante son las aves de corral
(cerca del 50% del valor total de la materia prima consumida), cuyo
indice experimentd fuertes incrementos en meses como octubre y di-
ciembre de 2005, y en promedio anual crecié a un ritmo de 5.1%.

La desaceleracion de los costos en 2006 se debe en gran parte a las
reducciones en los indices de precios de las aves de corral (-3% de
variacion afo corrido a marzo), las cuales fueron compensadas por los
incrementos en los costos de las demas materias primas, que en orden
de importancia son el pescado, la carne vacuna y la carne de cerdo.

Por su parte, las remuneraciones reales del sector, que durante 2005
crecieron a un mayor ritmo que las de la industria (6.5% versus 6.3%),
en el primer trimestre de 2006 revirtieron esta tendencia y registraron
un incremento de 4.2%, inferior en 3 puntos porcentuales al del agrega-
do industrial.

De otro lado, en cuanto a los precios finales de los productos carnicos,
se tiene que mientras que en 2005 presentaron crecimientos superiores
a los precios consolidados para la industria (3.8% versus 3.1% prome-
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Precios versus costos * Sector
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Fuentes: Dane, Banco de la Republica y calculos Anif.
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dio anual), en el presente afio han aumentado a tasas anuales mes por
mes decrecientes y por lo tanto su dindmica ha sido inferior a la de la
industria.

Precio internacional

El endurecimiento de las barreras de acceso de productos carnicos a
los distintos mercados del mundo provocd durante 2004 escasez en la
oferta de carne bovina, lo que jaloné a su vez alzas generalizadas en los
precios internacionales, los cuales en 2005 se mantuvieron en promedio
en US$118.7/Ib. Sin embargo, en los ultimos meses del afio pasado se
inicid una leve reduccidn que continud en lo corrido de 2006 y ha llevado
el precio a un promedio de US$113.4/Ib.

De acuerdo con los prondsticos del Departamento de Agricultura de
Estados Unidos, la produccion de carne (bovina, de cerdo y pollo) de los
principales paises productores aumentara en 3.1% anual, ascendiendo
de 207.7 millones de toneladas en 2005 a 214.1 millones en 2006; el
consumo presentara un crecimiento similar (2.9%), pasando de 202.3
millones de toneladas a 208.2 millones, y como resultado del incremen-
to en la oferta se espera que los precios internacionales tiendan a dismi-
nuir a lo largo del presente afio.

Comercio exterior

Las exportaciones del sector vie-
ron reducir su ritmo de crecimiento
desde mediados de 2005, lo cual pro-

Exportaciones colombianas + Sector

de carnicos y pescado
(variacion % del acumulado en doce meses)
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rior en 23.7% al contabilizado en el
mismo periodo del afio anterior. En cuanto al destino de las exportaciones
del sector, Venezuela continda ocupando un lugar muy importante. De
hecho, en las ventas externas totales de carne y ganado bovino, este pais
tiene una participacion de 75%.

Fuentes: Dane y calculos Anif.

Por otro lado, las importaciones del sector de carnicos desde septiem-
bre de 2005 hasta enero de 2006 registraron un incremento sostenido e
incluso en los meses de diciembre y enero llegaron a crecer por encima
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de las importaciones totales industriales. En el acumulado del primer
trimestre del afio en curso, el valor de las compras externas de produc-
tos carnicos crecid 11.5% con respecto al mismo periodo de 2005. Por
Ultimo, cabe mencionar que a pesar de la buena dindmica de las impor-
taciones del sector en el afio anterior (28.1% de crecimiento acumula-
do), éste continta siendo un exportador neto.

Perspectivas

El analisis de las principales variables del sector muestra que éste se
encuentra actualmente en una fase de recuperacion de la produccion y
las ventas, frente a lo que venia ocurriendo desde mediados de 2004.
No obstante, pese a la mejora de los margenes de ganancias en lo corri-
do de 2006, preocupa que la brecha positiva entre las variaciones anua-
les de precios y costos fue muy cerrada en marzo y es posible que se
revierta en los proximos meses, de ahi que aln no pueda hablarse de
una segura correccion de los margenes de los empresarios.

La positiva dinamica de las exportaciones, especialmente de carne
bovina, es un importante punto de partida para que el pais logre supe-
rar su condicion de exportador marginal de productos carnicos y pueda
posicionarse en importantes mercados externos, los cuales comienzan
a ofrecer oportunidades a raiz de la negociacion de tratados de libre
comercio.

Los principales resultados obtenidos para los subsectores bovino y
avicola en la negociacion del TLC entre Colombia y Estados Unidos se
pueden resumir como sigue: i) confirmacion de la preferencia APTDEA
para el contingente cuota OMC de 64.805 toneladas de carne de res
libre de arancel (utilizado por Centroamérica en 33%), del cual se esti-
ma que Colombia podria tener un minimo de 35.000 toneladas.
Adicionalmente, si se llena este contingente, se activa otro especifico
para Colombia de 5.000 toneladas con 0% arancel y un crecimiento de
5% anual. ii) Desgravacion inmediata para carnes finas. iii) Exencion del
pago de aranceles sobre las primeras 2.000 toneladas de “carnes
estandar” y las primeras 4.400 toneladas de despojos carnicos. Y iv)
desgravacion reciproca a diez afios (el plazo mas corto logrado por pais
alguno en negociaciones con Estados Unidos), lo que constituye un lo-
gro importante para el pais en términos ofensivos.

En general, las oportunidades para los ganaderos colombianos se de-
ben contemplar para el mediano plazo, pues a los cupos asignados se
suman las condiciones especiales que en materia sanitaria exige Esta-
dos Unidos. Si bien en la negociacion de los temas sanitario y fitosanitario
se logrd el compromiso de ese pais para urgir a sus agencias a adelantar
el trabajo técnico necesario para lograr el acceso de los productos co-
lombianos, es claro que los estandares de calidad, produccion vy
comercializacidon especiales que son requeridos por ellos sélo se podran
obtener al cabo de unos afios, cuando el sector privado, de la mano del
gobierno, logre mejorar las actuales condiciones de las actividades de
levante, sacrificio, procesamiento y transporte de la carne.

CARrNICOS Y PEScADO
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De otro lado, en cuanto a la industria avicola, una de las clasificadas
como sensibles dentro de la negociacién debido principalmente a las
distorsiones del consumo que hacen que los cuartos traseros de pollo de
Estados Unidos sean sustancialmente mas baratos que los nacionales,
lo acordado comprende: i) un contingente de 27.040 toneladas de cuar-
tos traseros (equivalente al 3.5% del consumo nacional) con crecimien-
to anual de 5%; ii) plazo de desgravacion de dieciocho afos; iii) para los
cuartos de pollo frescos, refrigerados y congelados, el arancel es de
164.4% (el mas elevado de toda la negociacidn) con cinco afos de gra-
cia, y para los cuartos traseros sazonados el arancel es de 70% (maxi-
mo nivel permitido por los compromisos de Colombia en la OMC vy el
tercero mas elevado de toda la negociacion) con diez afios de gracia (el
plazo mas largo de toda la negociacién), y iv) arancel de 0% para la
base del alimento balanceado de los pollos (maiz, soya, sorgo), lo que
beneficia la competitividad del subsector via reduccion de costos de pro-
duccion.

Después del cierre de la negociacidn en febrero se presentaron dis-
crepancias en la versidn definitiva del anexo al texto agricola enviada
por Estados Unidos, especialmente en lo relacionado con la inclusion
dentro del contingente y mecanismos de proteccion a los cuartos tra-
seros de pollo con y sin hueso. Preocupaba el hecho de que en el TLC
de Estados Unidos con Peru se especificd en la descripcion del contin-
gente de los cuartos traseros que son “con hueso”, lo que implica un
riesgo importante pues se excluye del contingente y de los mecanis-
mos de proteccion todo tipo de carne deshuesada. Al parecer éste no
sera el caso de Colombia, ya que en la negociacidn cerrada inicialmen-
te fue claro que el contingente y los mecanismos de proteccidn acorda-
dos deben incluir todos los cuartos traseros de pollo, con o sin hueso.
Por ultimo, cabe mencionar que pese a los esfuerzos realizados para
ofrecer una proteccidon adecuada y suficiente a la industria avicola co-
lombiana de cara a la firma del TLC con Estados Unidos, no se pueden
desconocer los grandes riesgos que éste representa para la viabilidad
de dicho subsector.

Situacion financiera

Los estados financieros al cierre de 2005 de las empresas del sector
de carnicos que conforman la muestra utilizada para la construccion de
los indicadores financieros muestran que el crecimiento de las ventas y
la produccidn del sector durante los Gltimos meses de 2005 se reflejo en
una mejora en los indicadores de rentabilidad del activo y margen ope-
racional. Sobre este ultimo cabe mencionar que tradicionalmente se ha
ubicado en niveles inferiores al del total de la industria. En términos de
eficiencia, aunque la rotacion de las ventas con respecto al activo pasd
de 1.60 en 2004 a 1.53 en 2005, este indicador continta ubicandose por
encima del calculado para el agregado industrial. Por otra parte, los
principales indicadores de liquidez mostraron una mejoria, pues la razéon
corriente y la relacién de capital de trabajo sobre activo crecieron en
0.24 veces y 4.5 puntos porcentuales respectivamente. Esta mayor li-
quidez se dio al mismo tiempo que estas empresas redujeron su nivel de
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Indicadores financieros + Sector de carnicos
Indicador Promedio industria*
2005

Rentabilidad

Margen operacional (%) 5.7 3.7 2.5 8.1
Margen de utilidad neta (%) 2.7 2.8 1.5 4.4
Rentabilidad del activo (%) 8.8 6.0 38 54
Rentabilidad del patrimonio (%) 6.1 7.0 3.7 4.6
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.53 1.60 1.53 0.68
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.29 1.24 1.26 1.41
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.94 1.70 1.51 1.59
Rotacion CxC (dias) 30.1 28.3 27.5 58.6
Rotacion CxP (dias) 39.3 40.8 37.3 49.8
Capital de trabajo / activo (%) 2.4 17.9 133 126
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 315 353 36.5 35.0
Apalancamiento financiero (%) 11.0 14.0 16.8 11.8
Deuda neta (%) 10.4 133 16.0 11.6

* No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion financiera de 24 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior slo son indicativas.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif.

endeudamiento, a lo cual contribuyé la menor exposicion al crédito fi-
nanciero que paso de representar el 14% del activo en 2004 al 11% en
2005.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el cual esta- Cobertura de intereses - Sector
blece una relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses, de carnicos y pescado
permite determinar la capacidad que tiene un sector dado para cubrir el 35
costo de su deuda, indicando el nimero de veces que el pago de intereses 30
es cubierto por la utilidad operacional. Cuando este indicador es mayor o '
igual a 1, la operacion del sector le permite cubrir el pago de intereses. 25 21
Mientras mayor sea esta relacion, el sector refleja mayor capacidad de 20
pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones. L5 \ /\/

1.0 N

El indicador de cobertura proyectado para 2006 es de 2.1, tres veces 0.5 \/\_/ \/ 07
el promedio entre 1995 y 2005 (0.7). Este resultado positivo se debe a 0
las perspectivas favorables en términos de produccion y ventas del sec- 05
tor, las cuales se fundamentan en la reciente evolucion positiva que han 10
exhibido estas variables.  RRER22ZI323S

Fuentes: Supersociedades y calculos Anif,
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Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida con la finalidad de
servir como proxy de la salud general de los sectores. Esto es, una sola
serie resume el conjunto de variables reales para las cuales se dispone
de informacidn, tales como produccidn, ventas, costos, pedidos, expor-
taciones, importaciones, etc. (ver anexo 1).

El sector de carnicos se ubica en el primer trimestre de 2006 por
encima de su desempeno promedio en el periodo 2001-2005. Luego de
un comportamiento discreto durante los primeros meses del afio ante-
rior, el indicador de esta rama de la industria registrd un repunte que lo
llevd de valores de -0.8 en septiembre de 2005 a 0.8 en noviembre del
mismo afio. Desde alli, el indicador de estado del sector ha mostrado
valores positivos que, a corte de marzo, computan 0.6. En promedio
este indicador exhibe en el primer trimestre de 2006 un valor de 0.4, el
cual se compara de manera favorable con el Ultimo trimestre de 2004 y
con el mismo periodo un afio atrds. Lo anterior estaria indicando que
esta rama de la industria se encuentra atravesando por un mejor mo-
mento, aunque la magnitud del indicador calculado no resulta muy sig-
nificativa.

Indigador de estado - Sector
de carnicos
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Fuente: calculos Anif.
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I La produccion del sector de lacteos atraviesa desde mediados del afio anterior por una fase de desaceleracion, la cual se agudizo en el mes de
diciembre, cuando se registrd la caida mas profunda ocurrida desde finales de 2003. En 2006, fendmenos climaticos contribuyeron a que esta
tendencia negativa se mantuviera durante el primer trimestre.

I Sobresale la dinamica de las ventas y el empleo del sector, variables que durante el afio anterior registraron incrementos acumulados superiores
a los del agregado industrial. Sin embargo, en 2006 sus ritmos de crecimiento se han reducido, al parecer empezando a acomodarse a la evo-
lucion reciente de la produccion.

I Enlos Gltimos meses las exportaciones de los productos lacteos han mostrado un espectacular crecimiento, con la consolidacion de Venezuela
como su principal destino.

I Luego de un periodo de gran dinamismo, los precios de los productos finales redujeron su ritmo de crecimiento y desde hace varios meses ob-
servan aumentos moderados, que incluso llegaron a ser inferiores a los registrados por los costos.

I Enjulio de 2006 fue desmontado el mecanismo de libertad controlada de los precios de la leche pagados al productor (adoptado un afio atras);
en consecuencia, se volvera al esquema de fijacion por decreto durante los proximos seis meses.

Coyuntura - Sector de lacteos

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato marzo
A la (ltima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 95.32 -0.43 0.95 5.95
Ventas 96.27 4.15 3.52 3.52
Empleo 98.01 1.15 1.43 0.49
Precios y costos 1/

Precios al productor 126.89 6.06 7.15 7.70
Remuneracion real 136.05 6.13 6.42 8.67
Costo materia prima 119.81 7.07 7.17 8.33
Costos totales 121.86 6.96 7.08 8.37
Comercio exterior 2/

Importaciones 12.06 44.63 47.49 25.11
Exportaciones 69.72 58.75 25.66 -7.32
Exportaciones a Venezuela 66.04 68.53 30.75 -10.69
Exportaciones a Estados Unidos 2.71 -32.03 -30.28 147.91
Situacion economica actual 40 40 44 27
Nivel de existencias 6 6 1 3
Volumen actual de pedidos -14 -14 2 -27
Situacion economica proximos seis meses 30 30 25 2

1/ fndices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector
de productos alimenticios y bebidas. Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y Fedesarrollo.



28 RiesGo InpustrIAL 1 - 2006

Produccion, ventas y empleo

Luego de experimentar una fase de expansion de la produccién du-
rante 2004 y los primeros cuatro meses de 2005, el sector de lacteos
atraviesa desde mayo del ano pasado por un periodo de desaceleracion.
Al cierre de 2005 la produccion registrd una variacion acumulada de tan
sblo 0.9%, porcentaje considerablemente bajo respecto al observado
por la industria, que se ubicd en 3.4%. El mes de diciembre fue espe-
cialmente negativo para el sector puesto que éste registrd una caida de
6.5% en la produccion, la mas pronunciada desde finales de 2003.

En el primer trimestre del presente afio, las variaciones de la produc-
cion continuaron en el plano contractivo, a lo cual contribuyd la apari-
cion de fuertes heladas en las regiones de lecheria especializada. Cabe
resaltar que la brecha entre el ritmo de crecimiento afio corrido del
sector y el del agregado industrial se hace cada vez mas grande, alcan-
zando en marzo casi 8 puntos porcentuales (-2.6% versus 5.4% respec-
tivamente). Adicionalmente, las variaciones del promedio de los Gltimos
doce meses presentan una clara tendencia decreciente que se agudizd
en el tercer mes del afio.

Por otro lado, las ventas del sector superaron la dinamica de la pro-
duccién y mostraron en el acumulado de 2005 una evolucion favorable
representada en una tasa de incremento anual de 3.2%, levemente in-
ferior a la exhibida por el conjunto industrial (3.7%). Durante el primer
trimestre de 2006, la trayectoria de las ventas se caracterizod por ser
favorable (crecimiento acumulado de 5.6%), aunque inestable, pues
mientras que en enero tuvo lugar un aumento excepcional (8.3%), en
los meses siguientes se observaron variaciones moderadas y decrecien-
tes. Llama la atencidn el hecho de que durante este mismo periodo las
ventas del agregado industrial crecieron a un ritmo casi cinco veces
superior al de las ventas del sector de lacteos.

Finalmente, en materia de generacién de empleo, el sector de lacteos
se caracterizd durante 2005 por presentar una mejor dindamica que la
industria, principalmente por el buen comportamiento de esta variable
en el Ultimo trimestre, lo cual le permitid cerrar el afio con un crecimien-
to acumulado de 1.4%, porcentaje que puede calificarse como positivo
si se toma en cuenta que el empleo total de la industria finalizd diciem-
bre con una variacion de tan sélo 0.3%. De otro lado, en el primer
trimestre de 2006 la generacion de puestos de trabajo en el conjunto
industrial presentd sefales de desaceleracion, fendmeno al que no fue
ajena la industria lactea, que por su parte registrd una variacion acumu-
lada de 0.3%.

Por Gltimo, al comparar los crecimientos promedio anual registrados
en la produccidn, las ventas y el empleo del sector de lacteos, a marzo
de 2006 frente al mismo mes de 2005, se observa como al mismo tiem-
po que la produccidon presentaba una clara tendencia negativa, las dos
Ultimas variables lograron mantener un buen dinamismo, a pesar de las
disminuciones presentadas en las tasas de crecimiento de los Ultimos
meses.

fndice de produccion industrial

real - Sector de lacteos
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De acuerdo con las proyecciones de Anif, la produccion del sector de
lacteos continuara en una senda contractiva.

Precios y costos

Los precios finales de los productos lacteos mostraron durante el afio
anterior una mayor dindmica de crecimiento que la de los precios conso-
lidados para la industria (7.5% versus 3.1% respectivamente), pese a
gue en el Ultimo trimestre moderaron su ritmo de crecimiento y compar-
tieron la tendencia decreciente de los precios del agregado industrial.
En 2006, los precios de los lacteos continuaron creciendo a tasas cada
vez menores, registrando a marzo una variacion acumulada de 3.8%.

De otro lado, los costos que enfrentaron los productores de lacteos
durante el afio anterior presentaron elevadas tasas de crecimiento (al-
rededor de 7%), las cuales a partir de julio superaron las observadas
por los precios. Pese a que a principios de 2006 los costos registraron
menores incrementos anuales, éstos siguen superando el ritmo de los
precios de los productos finales, situacion que puede estar haciendo
mella en los margenes de ganancias de los empresarios.

Con el fin de analizar de dénde proviene la dinamica de los costos,
Anif calcula un indice de costos totales con base en las ponderaciones
del costo laboral y del costo de la materia prima, que para el caso de la
industria lactea son 10% y 90% respectivamente.

El costo laboral, medido por el indice de remuneraciones reales del
Dane, presenta un comportamiento relativamente estable e incremen-
tos moderados en el primer trimestre de 2006. Se debe tener en cuenta,
sin embargo, que su importancia relativa en el indice general de costos
del sector es baja, de ahi que el analisis debe centrarse en la evolucidn
de los costos de las materias primas. Precisamente, en lo que a éstas se
refiere, se destaca la leche fresca como el insumo mas utilizado (96%
del valor total de la materia prima consumida) y al mismo tiempo el que
presentd el mayor incremento durante 2005, especialmente en el se-
gundo semestre (7.3% de crecimiento promedio anual y 8.0% en el
acumulado de julio a diciembre). En 2006, la leve reduccion en el ritmo
de crecimiento de los costos totales también se explica basicamente por
el mejor comportamiento de los precios de la leche fresca, los cuales
registraron a marzo una variacién acumulada de 5.8%.

En este punto cabe mencionar que el comportamiento estacional ca-
racteristico de los precios de la leche (debido a los efectos de los regi-
menes de lluvias y sequia sobre la disponibilidad de leche producida)
genera inestabilidad en los ingresos de los productores y por ello ha sido
un tema de analisis y discusion permanente por parte del gobierno y de
los empresarios privados de esta industria. El precio de la leche en Co-
lombia, como sucede en muchos paises, estuvo sujeto a la intervencion
directa del Estado hasta julio de 2005, cuando se permitio la liberacidn
de los precios pagados a los productores. Esta medida, que fue aplaudi-
da por algunos procesadores que manifestaban enfrentar precios
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artificialmente superiores a los del promedio latinoamericano, generd
muchas criticas relacionadas con la posible pérdida de calidad que se
generaria al eliminar las bonificaciones y con los riesgos que esto repre-
sentaria para los pequefios productores dada la estructura oligopsonica
del eslabon industrial de esta cadena.

Al cabo de un afio el Gobierno decidié eliminar la libertad de precios
por el persistente descontento manifestado por asociaciones gremiales
como la SAC. Se argumentaba la precariedad de la situaciéon econdmica
de los productores, quienes afirmaban que, a raiz de la medida, regis-
traban precios insuficientes. Segun las cifras del Dane, sin embargo, no
se tiene evidencia de una clara reduccidon de los precios de la leche
cruda. En julio de 2006 se volvid entonces al esquema de fijacion de
precios por decreto, el cual regird durante los préximos seis meses.
Durante este periodo, el Concejo Nacional Lacteo debera trabajar en la
busqueda de una nueva formula de precios que incorpore variables como
el promedio ponderado de los precios internacionales y domésticos, el
comportamiento de la tasa de cambio y las significativas asimetrias en
las escalas de produccion de esta industria.

Comercio exterior

El desemperio del sector de lacteos en términos de ventas externas
durante el primer trimestre del afio en curso puede catalogarse como
sobresaliente. En efecto, después de que en 2005 las exportaciones de
productos lacteos se incrementaran en 26.7% promedio anual (la tasa
mas alta registrada por esta industria hasta entonces), en 2006 se pro-
dujo un espectacular aumento en el ritmo de crecimiento de las ventas
externas: 51.6% con respecto al valor del mismo periodo del afio ante-
rior. El valor acumulado a marzo ascendié a US$200.3 millones. Cabe
mencionar que el crecimiento de las exportaciones totales industriales a
marzo de 2006 fue de 24.8%.

Tradicionalmente, las exportaciones de lacteos se caracterizaron por
exhibir un crecimiento menos dinamico que las del agregado industrial.
Sin embargo, en enero de 2006 esta tendencia se revirtid y por primera
vez de forma sostenida se observd cdmo la curva de las variaciones
acumuladas en doce meses del sector se ubicd por encima de la de la
industria.

El principal producto de exportacion de la cadena lactea es la leche en
polvo entera (57.4% del total), seguida por el queso blando o curado
(19.2%). Otros productos como la leche refrigerada o pasteurizada, la
mantequilla y el yogur adn no presentan un volumen comercial interna-
cional importante. Venezuela es el principal destino de las exportacio-
nes de lacteos colombianos, con alrededor del 90% del total. Estados
Unidos, por su parte, es el segundo pais receptor de nuestros productos
y, en el caso de los yogures y la mantequilla, es el primer comprador.
Como se vera mas adelante, es precisamente en estos dos renglones en
los que Colombia tiene las mayores oportunidades comerciales a raiz de
la suscripcion del Tratado de Libre Comercio con el pais del norte.
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Fuentes: Dane y calculos Anif.




Por su parte, las importaciones de productos lacteos, que desde me-
diados de 2004 habian mantenido una dindmica de crecimiento muy
similar a la de las importaciones industriales, vieron acelerar su paso en
el segundo semestre de 2005. En diciembre registraron un crecimiento
acumulado anual de 47.5%, porcentaje considerablemente superior al
registrado por la industria (26.6%). La leche en polvo para lactantes es
el principal producto lacteo importado, siendo Irlanda, México y Brasil
los mayores proveedores. Le sigue en orden de importancia el suero de
leche, cuyo principal vendedor es Estados Unidos.

En el presente afio las compras externas de lacteos contindlan mos-
trando un vigoroso crecimiento: en el acumulado del primer trimestre el
valor importado pasé de US$19.4 millones en 2005 a US$36.1 millones
en 2006, siendo este incremento superior al observado por el conjunto
industrial (49.2% versus 25.9% respectivamente).

Perspectivas

Colombia ha recorrido un importante camino para el logro de
competitividad en el sector de lacteos. Entre los aspectos positivos cabe
destacar la especial habilidad de esta industria para interpretar el gusto
de los consumidores y desarrollar nuevos productos altamente diferen-
ciados con mayor valor agregado. Los subsectores que mas han aporta-
do a la generacion de valor agregado de la industria lactea han sido los
dedicados a la fabricacion de leches y productos conservados, aquellos
relacionados con la pasteurizacion, homogenizacién y vitaminizacion de
leche liquida, asi como con la fabricacidn de leches acidas (yogur, kumis,
etc.).

A pesar de que el sector lacteo de nuestro pais continta siendo un
jugador pequefio en el ambito mundial, en los Gltimos tiempos ha de-
sarrollado una mayor vocacién exportadora y ha logrado penetrar con
fuerza en mercados latinoamericanos como el venezolano. Este ultimo
ha ofrecido ademas de ventajas de acceso, una gran dinamica en el
consumo. No obstante, es necesario seguir buscando nuevas oportuni-
dades en mercados no autosuficientes en lacteos como el mexicano o
el peruano, mas si se tiene en cuenta que en los proximos afios se
espera que la demanda de leche aumente, especialmente en los paises
en desarrollo.

El comercio de productos de este sector entre Colombia y Estados
Unidos, pais que a su vez es el principal productor mundial de lacteos,
ha sido marginal hasta el momento. En 2005 Estados Unidos le compré
a Colombia Unicamente el 0.1% de sus importaciones (basicamente queso
y cuajada) y le vendid el 0.3% de sus exportaciones (principalmente
lactosueros). De cara al TLC firmado recientemente, cabe destacar que
Estados Unidos se caracteriza por exportar productos lacteos de bajo
valor agregado como leche en polvo y lactosueros, e importar productos
con alto valor agregado como quesos, yogures y mantequillas, que es
donde estan precisamente las ventajas comparativas de Colombia.
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Los principales resultados de la negociacion, fueron: i) se acordaron
contingentes simétricos de 9.000 toneladas en los dos paises que cada
uno distribuyd segun sus intereses ofensivos. En el caso de Colombia se
asigno el 51% para quesos, el 22% para mantequillas y el 22% restante
para otros productos lacteos; por su parte Estados Unidos lo asignd
principalmente a leche en polvo y queso. ii) Se consolidaron las prefe-
rencias del ATPDEA en productos de importancia como los yogures.

Sin embargo, para poder capitalizar las oportunidades que surgen
con el TLC, el sector de lacteos colombiano tiene un largo camino por
recorrer, pues las barreras sanitarias constituyen el verdadero obstaculo
para el acceso real de los productos de este sector. El mayor reto que
enfrenta esta industria es lograr la certificacion internacional libre de
aftosa para todo el territorio nacional, lo cual tomara varios afios.

Se ha comentado recientemente con preocupacion que las importa-
ciones de materias primas estadounidenses (lactosueros y leche en pol-
vo) sustituiran parte de la oferta doméstica de leche fresca, por lo cual
se espera que se generen presiones a la baja de los precios domésticos
al productor.

En sintesis, este sector fue clasificado por el Gobierno Nacional y por
diversos analisis como ganador, gracias a su muy importante potencial
exportador, pese a la caida reciente en la produccidn revelada por las
cifras del Dane. Sin embargo, es indispensable que en el corto y media-
no plazo se realicen grandes esfuerzos por alcanzar mejoras significati-
vas en términos de eficiencia, productividad y sistemas de control de
calidad, entre otros, si se quiere penetrar con fuerza en mercados tan
exigentes como el norteamericano.

Situacion financiera

Los resultados financieros de 2005 de las empresas que conformaron
la muestra utilizada para la construccién de los indicadores financieros
sefialan un aumento en los niveles de rentabilidad operativa y neta, asi
como tambien evidencian mejoras importantes en la rentabilidad sobre
el activo. Esta pasd de 5.6% en 2004 a 6.4% en 2005, siendo este
Ultimo porcentaje superior al de la industria (5.5%). En términos de
eficiencia, los indicadores de rotacion de las ventas con respecto al acti-
vo y al costo de ventas no registraron cambios significativos. Por otra
parte, las preocupaciones por la salud financiera de las empresas del
sector radica en las disminuciones presentadas en los principales
indicadores de liquidez, especialmente la razén corriente que paso de -
1.4% a -3.0%. Simultaneamente, el endeudamiento, que histéricamen-
te ha sido superior al de la industria en general, registré un incremento
de casi 2 puntos porcentuales, a lo cual contribuyd la mayor exposicion
al crédito financiero.



LACTEOS

33

Indicadores financieros + Sector de lacteos
Indicador Promedio industria*
2005

Rentabilidad

Margen operacional (%) 39 34
Margen de utilidad neta (%) 1.2 0.7
Rentabilidad del activo (%) 6.4 5.6
Rentabilidad del patrimonio (%) 3.8 2.0
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.66 1.65
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.44 1.45
Liquidez

Razon corriente (veces) 0.92 0.96
Rotacion CxC (dias) 209 19.9
Rotacion CxP (dfas) 37.5 34.9
Capital de trabajo / activo (%) -3.0 -1.4
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 45.2 433
Apalancamiento financiero (%) 19.4 19.2
Deuda neta (%) 18.5 184

* No se incluye el sector bajo analisis.
Para este sector se contd con informacion financiera de 31 empresas.
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Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior sdlo son indicativas.

Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif.

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 indicador es mayor o
igual a 1 la operacion del sector le permite cubrir el pago de intereses.
Mientras mayor sea esta relacion, el sector refleja mayor capacidad de
pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.

Durante los Ultimos diez afios, el sector de lacteos ha mostrado indi-
ces de cobertura de intereses menores a 1; de hecho el promedio es
0.8, lo cual evidencia la débil situacion en términos de capacidad de
pago, asociada al costo de la deuda, que han enfrentado las empresas
que lo componen. Teniendo en cuenta lo anterior, el valor proyectado
para este indicador en 2006 es bastante positivo y representa un avance
muy importante, puesto que pasaria de 0.9 en 2005 a 2.1 para el pre-
sente afio. La favorable dinamica de las ventas y el empleo del sector,
asi como el destacado crecimiento en materia de exportaciones, permi-
ten prever un buen cubrimiento de las obligaciones financieras a partir
de la utilidad operacional generada por el conjunto de empresas de la
industria lactea.
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Indicador de estado

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

El sector de lacteos ha reportado en los ultimos meses una desa-
celeracién en lo qu se refiere a su dinamismo. El indicador de estado
para el primer trimestre de 2006 promedia 0.5, lo cual coloca su califi-
cacion de desempefio por encima del promedio histérico del Gltimo lus-
tro. Esta evolucion del indicador sugiere un comportamiento agregado
menos dinamico en relacion al Ultimo trimestre de 2005. No obstante, si
se compara con el dato promedio del primer trimestre del afio anterior
se evidencia una clara mejoria en el desempefio, pasando de niveles de
-0.5 en marzo de 2005 a valores positivos un afo después.

Vale la pena mencionar que durante el primer trimestre de 2006 se ha
presentado un crecimiento mes a mes del indicador de estado. Este
comportamiento guarda correspondencia con el repunte en las ventas,
expectativas, pedidos y exportaciones.
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FrRUTAS, LEGUMBRES, HORTALIZAS,
ACEITES Y (GRASAS

El sector afronta desde 2004 una fase de contraccion de la produccion y las ventas. En lo corrido de 2006, los indices de estas variables han
presentado un mejor comportamiento, aunque todavia no hay sefiales claras de recuperacion.

La dinamica de la generacion de empleo de este sector, en linea con la evolucion de la produccion y las ventas, registrd decrecimientos al cierre
de 2005 y en lo corrido de 2006.

La tendencia decreciente que ha caracterizado en los Ultimos afios los precios de los productos finales y los costos del sector se mantiene en
2006. No obstante, favorece el hecho de que los primeros caen a un menor ritmo que los segundos.

Luego de presentar una desaceleracion en su ritmo de crecimiento a lo largo del afio anterior, las exportaciones agregadas del sector registraron
un incremento importante en el primer trimestre de 2006, el cual estuvo jalonado principalmente por la buena dinamica de las ventas externas
del segmento de aceites y grasas.

Las importaciones agregadas del sector también experimentaron una recuperacion durante los primeros meses del afio en curso. Cabe resaltar
que el ritmo de crecimiento de las compras externas del subsector de derivados de frutas, legumbres y hortalizas fue casi el doble del reportado

por los aceites y grasas.

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

Variacion % anual del promedio en doce meses
A la Ultima fecha Al cierre de 2005

Dato marzo

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 106.73 -2.94 -6.85 -3.32
Ventas 107.11 -3.46 -3.99 -3.99
Empleo 88.30 -1.89 -0.52 0.04

Precios y costos 1/

Precios al productor 131.52 -5.45 -5.49 2.90
Remuneracion real 143.20 8.80 8.01 7.43
Costo materia prima 138.16 -7.25 -9.04 -1.26
Costos totales 138.59 -6.12 -7.90 -0.70
Comercio exterior 2/

Importaciones 371.21 3.03 -1.04 18.23
Exportaciones 181.54 -2.98 -4.86 69.22
Exportaciones a Venezuela 14.87 18.93 -9.50 2.50
Exportaciones a Estados Unidos 16.24 -6.39 2.21 31.57
Situacion economica actual 40 40 44 27
Nivel de existencias 6 6 1 3
Volumen actual de pedidos -14 -14 2 -27
Situacion economica proximos seis meses 30 30 25 2

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

Desde 2004, la produccidon del sector de frutas, legumbres, hortali-
zas, aceites y grasas atraviesa por un periodo de contraccién. 2005 fue
un afio especialmente negativo tanto en términos de produccion como
de ventas para este rengldn de la industria, pues las caidas que se regis-
traron (-6.9% y -7.7% respectivamente) son de las mas profundas ob-
servadas en los Ultimos tiempos.

Pese a que en el mes de diciembre del afio anterior y en enero de
2006 la produccidn del sector present6 tasas de crecimiento positivas e
incluso superiores a las de la industria, en los meses siguientes nueva-
mente se produjeron disminuciones. En consecuencia, aun no es claro
gue el sector haya iniciado una fase de recuperacion. Durante el primer
trimestre del afio en curso, el indice de produccidn registrd una varia-
cion de 3.9%, cifra que, aunque positiva, no es muy significativa si se
tiene en cuenta la severa reduccion que sufrid esta variable en igual
periodo de 2005. Adicionalmente, este ritmo de crecimiento es bastante
inferior al exhibido por el agregado industrial (8.0%).

Las ventas, por su parte, mostraron tasas de crecimiento anuales
mes por mes positivas durante lo corrido de 2006. En el acumulado del
primer trimestre, el aumento del indice de ventas del sector fue de 4.8%,
mayor al de la produccién, pero considerablemente mas bajo que el del
conjunto industrial que se ubicé en 8.4%.

De otro lado, la dindmica de la generacidon de empleo del sector co-
menzo a ajustarse a la realidad de la produccidn y las ventas a partir del
segundo semestre de 2005, observandose al cierre del ano un decreci-
miento de 0.5%. En el presente afio, el empleo del sector continda en el
plano contractivo (-2.5% de variacion afio corrido a marzo), al mismo
tiempo que el empleo total de la industria reportd un escaso crecimiento
acumulado de 0.3%.

Es importante anotar que el grueso de este sector corresponde al
subsector de aceites y grasas, de ahi que la evolucidn de estos determi-
ne en gran medida el comportamiento general del sector. Sin embargo,
lamentablemente las fuentes primarias de informacion no permiten ha-
cer una desagregacion por rubros de modo que se pueda llevar a cabo
un analisis mas detallado.

Precios y costos

De diciembre de 2004 hasta marzo de 2006 los precios finales agre-
gados del sector de frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas han
registrado caidas anuales. Los descensos acumulados a diciembre de
2005 y a marzo del presente afio fueron de 5.5% y 4.4% respectiva-
mente. Al interior de esta rama industrial, el mayor decrecimiento en
precios en el primer trimestre del afo se observd en el segmento de
aceites (-8.3% promedio a doce meses a marzo) y en segundo lugar se
ubicd el de conservas de frutas, legumbres y hortalizas (-1.1%). Por su

Indice de produccion industrial
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parte, los segmentos de jugos y pulpas de frutas y de margarinas, man-
tecas y grasas vieron crecer sus precios (5.3% y 1.8% respectivamen-
te). Respecto a los precios de los aceites, cabe mencionar que éstos
vienen presentando una tendencia decreciente desde finales de 2003.

De otro lado, los costos de fabricacion que enfrenta este sector tam-
bién han registrado fuertes caidas desde octubre de 2004. En el acumu-
lado al cierre del afio anterior éstos experimentaron una reduccion de
7.9%, mas pronunciada que la observada en lo corrido de 2006 (6.1%).
El indice de costos totales que calcula Anif consta de dos componentes:
el costo laboral y el costo de la materia prima. El primero se aproxima a
través del indice de remuneraciones reales calculado por el Dane y el
segundo se construye ponderando el indice de precios al productor de
cada materia prima por su participacion dentro del total de insumos
consumidos. Segun los calculos realizados, la reduccidn del indice total
de costos a marzo del presente afio es el resultado de la caida de 7.3%
en los costos de la materia prima (cuya ponderacion es de 91.5%) y de
un incremento de 8.8% en el indice del costo laboral.

Con relacion a los costos de la materia prima, los precios domésticos
del aceite de palma crudo, principal insumo utilizado en la cadena de
aceites y grasas, experimentaron una caida de 5.9% entre el primer
trimestre de 2005 e igual periodo de 2006. Este comportamiento obede-
ce principalmente a la reduccidn de los precios internacionales de este
producto y al fendmeno revaluacionista de la tasa de cambio que fue la
constante hasta marzo de 2006.

Precio internacional

El precio internacional del aceite de palma registré en marzo de 2004
un pico de US$550/tonelada, después del cual ha imperado una larga
fase descendente. Durante 2005, el precio externo promedio fue de
US$422/tonelada. No obstante, en los primeros meses del afio en curso
se ha observado un leve incremento en esta cotizacion, alcanzando en
el mes de mayo un valor superior en US$15/tonelada al promedio del
afo anterior. Segun diversos analisis, el precio de la palma estd
subvalorado frente al precio del petrdleo, lo que generara una mayor
utilizacion de esta oleaginosa por parte de la industria de los
biocombustibles. Adicionalmente, los prondsticos de crecimiento de la
produccion mundial en 2006 exceden los del consumo, de ahi que se
espere una recuperacion del precio internacional del aceite de palma, el
cual podra alcanzar cifras cercanas a los US$490/tonelada.

Comercio exterior

Las exportaciones de este sector vieron reducir su ritmo de creci-
miento desde el segundo trimestre de 2005, lo cual produjo en el acu-
mulado al cierre del afio un decrecimiento de 4.7%, mientras que el
agregado industrial registré un saludable incremento de 26.7%. Sin
embargo, durante el primer trimestre de 2006 las ventas externas de
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los productos del sector alcanzaron un valor de US$45.3 millones, supe-
rior en 24.0% al observado un afio atras. Del total, el 75.9% correspon-
de a las exportaciones de aceites y grasas y el 24.1% restante a las de
productos derivados de las frutas, legumbres y hortalizas. Al descompo-
ner el crecimiento de las ventas externas del sector entre estos dos
subsectores, se encuentra que mientras que las del primero crecieron a
una tasa de 29.4%, las del segundo lo hicieron en 9.4%. La recupera-
cion de los precios internacionales de los aceites de palma y soya esta
muy relacionada con el desempefio favorable de las exportaciones du-
rante lo corrido de 2006.

Por otro lado, las importaciones del sector, después de presentar un
pico en agosto de US$41.8 millones, registraron hasta marzo de 2006
valores alrededor de los US$30 millones. En el acumulado a diciembre
del afio anterior las compras externas se redujeron en 1.0% frente a
2004. No obstante, al igual que las exportaciones, las importaciones del
sector durante lo corrido de 2006 aceleraron su paso y alcanzaron un
crecimiento de 14.4%. Durante el primer trimestre del afio las compras
externas de aceites y grasas crecieron en 12.7%, mientras que las de
derivados de frutas lo hicieron en 28.2%.

Este sector es un importador neto: en 2005 las importaciones supe-
raron por mas del doble las exportaciones. Al analizar los resultados de
la balanza comercial del subsector de aceites y grasas, cuyo déficit al-
canzd el afio pasado los US$178.7 millones (95.9% del déficit total del
sector), se observa que existen algunos productos en los cuales el pais
logro contabilizar superavit comerciales, entre los cuales se encuentran
el aceite de palma en bruto y las margarinas. En los demas productos de
la cadena de oleaginosas Colombia compra externamente mas de lo que
vende a paises como Argentina, Bolivia, Espafa y Estados Unidos.

Perspectivas

De acuerdo con un informe de Fedepalma basado en los prondsticos
de Oil World, la oferta mundial de aceite de palma sera de 35.5 millones
de toneladas en el afio agricola 2006, lo cual representa un aumento de
6.4% respecto al periodo anterior. El consumo mundial de aceite de
palma ascenderd a 35.1 millones de toneladas en 2006, presentando un
incremento anual de 7.8%. De esta manera, las existencias finales cae-
ran a 5.2 millones de toneladas. El incremento esperado en la demanda
de aceites permite prever que los precios internacionales de aceite de
palma tenderdn a aumentar.

En Colombia el area sembrada de palma de aceite ascenderd a 293.037
hectareas, superior en 9.3% al area sembrada en 2005, y la produccion
ascendera a 695.000 toneladas, superior en 6.2% respecto a la produc-
cion de 2005. Sin embargo, la Ultima informacidn disponible apunta a
que en abril el sector de conservas de frutas, legumbres, hortalizas,
aceites y grasas registro una fuerte caida en su produccién (vale la pena
recordar que aproximadamente el 80% corresponde al subsector de
aceites y grasas).
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De otro lado, se espera que el buen comportamiento reciente de las
exportaciones del sector continlie en el mediano plazo, ya que las pers-
pectivas tanto del segmento de derivados de frutas y hortalizas como
del de aceites y grasas son buenas, debido, entre otros, a factores como:
el cambio en los habitos de consumo mundiales hacia productos mas
saludables y naturales, y el creciente interés de las principales econo-
mias por los biocombustibles elaborados por ejemplo a base del aceite
de palma y soya, las grasas de animales o los aceites de microalgas.

De cara al TLC entre Colombia y Estados Unidos, este sector tiene
grandes oportunidades en varios frentes. Para su descripcion es conve-
niente separar el segmento de grasas y aceites del conformado por fru-
tas y hortalizas. En primer lugar, los resultados mas importantes del
acuerdo en materia de oleaginosas se resumen como sigue: i) desgra-
vacion a cinco afos para el conjunto de aceites y grasas animales y
vegetales crudos y refinados, a partir de aranceles entre 23% y 26%; ii)
desgravacion del aceite de soya crudo en diez afios con un contingente
de 30.000 toneladas desde el primer afio de vigencia del acuerdo, que
ird creciendo a una tasa de 3% anual, y iii) consolidacién por parte de
Estados Unidos de las preferencias del ATPDEA para los productos ter-
minados que incorporan aceite de palma, como hidrogenados vegeta-
les, margarinas y mezclas de aceites, y compromiso para desgravar el
biodiésel desde el inicio del tratado.

Por el lado de las frutas y las hortalizas, los logros de la negociacion
fueron: i) ubicacidn de los productos de esta cadena en la canasta A (0
arancel desde el primer dia del acuerdo), y ii) compromiso por parte del
gobierno estadounidense para que las solicitudes de Colombia en mate-
ria sanitaria y fitosanitaria se aborden con urgencia. Este Ultimo punto
tiene una gran relevancia, dado que el acceso real de los productos
nacionales a Estados Unidos dependera de las mejoras que se alcancen
en materia sanitaria y fitosanitaria. Dentro de los productos hortofruticolas
gue el gobierno ha identificado como los mas promisorios se encuen-
tran: por un lado, aji, esparrago verde, brécoli, coliflor, lechuga gourmet
y alcachofa; y por otro, pitaya, mango, feijoa, bananito, uchuva y pifia,
entre otros.

Situacion financiera

Los estados financieros al cierre de 2005 de las empresas del sector
carnico que conforman la muestra utilizada para la construccién de los
indicadores financieros muestran que el decrecimiento de las ventas y la
produccion del sector, asi como la evolucidon desfavorable de los precios
finales durante 2005, se reflejo en un deterioro de los indicadores de
rentabilidad frente a 2004. En efecto, los margenes operacional y neto
se redujeron en 1.0 y 1.5 puntos porcentuales respectivamente. La ren-
tabilidad del activo y la del patrimonio también sufrieron disminucio-
nes significativas. En términos de eficiencia, los indicadores se
mantuvieron en niveles similares a los registrados en 2004. Por otra
parte, los principales indicadores de liquidez mostraron una leve mejo-
ria, pues la razdén corriente y la relacién de capital de trabajo sobre
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Indicadores financieros * Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas

Indicador Promedio industria*
2005

Rentabilidad

Margen operacional (%) 2.9 3.9 1.1 8.2
Margen de utilidad neta (%) 0.8 2.3 -0.8 4.5
Rentabilidad del activo (%) 3.4 4.8 14 5.5
Rentabilidad del patrimonio (%) 1.6 5.1 -2.1 4.6
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.14 1.24 1.27 0.67
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.23 1.22 1.16 1.41
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.25 1.19 111 1.60
Rotacion CxC (dias) 39.0 38.6 38.0 58.7
Rotacion CxP (dias) 338 30.2 38.6 50.2
Capital de trabajo / activo (%) 7.4 6.4 4.1 128
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 40.9 44.8 47.4 349
Apalancamiento financiero (%) 16.4 16.4 18.2 117
Deuda neta (%) 16.2 16.3 17.7 115

* No se incluye el sector bajo analisis.
Para este sector se contd con informacion financiera de 42 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior sélo son indicativas.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif.

activo crecieron en 0.1 veces y 1 punto porcentual respectivamente.
Esta mayor liquidez se dio al mismo tiempo que estas empresas reduje-
ron su nivel de endeudamiento de 44.8% a 40.9%, a lo cual contribuyo
la menor exposicion al crédito financiero. Pese a la reduccion, el sector
continta exhibiendo un endeudamiento superior al del agregado indus-
trial, que en 2005 fue de 34.5%.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el cual esta- Cobertura de intereses - Sector
blece una relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses, de carnicos y pescado
permite determinar la capacidad que tiene un sector dado para cubrir el 3.0
costo de su deuda, indicando el nimero de veces que el pago de intereses 25
es cubierto por la utilidad operacional. Cuando este indicador es mayor o 20
igual a 1, la operacion del sector le permite cubrir el pago de intereses. '
Mientras mayor sea esta relacion, el sector refleja mayor capacidad de L5 /\/\
pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones. L0 — 0.8
s |~ N\ '
El indicador de cobertura del agregado del sector de frutas, legum- 0 v
bres, hortalizas, aceites y grasas presenta desde 2004 una tendencia 0 |
decreciente. El promedio del periodo 1995-2005 fue de 0.8 y para 2006 ‘ 09

se prevé un severo deterioro en la capacidad de pago asociada al costo 10
de la deuda. En efecto, el valor proyectado para este indicador en el
presente afno es de -0.9, el mas bajo dentro del conjunto industrial y Fuentes: Supersociedades y calculos Anif
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también el mas bajo calculado para este sector en mas de diez afios. Un
indicador de cubrimiento de intereses negativo es una sefial clara de
pobre desempefio del sector, lo cual va en linea con la contraccion de la
produccion, las ventas, el empleo y los precios que ha exhibido esta
rama industrial. Se debe tener presente que el grueso de este sector
(80%) corresponde a aceites y grasas, lo cual permite argumentar que
lo que pasa con este sector esta fuertemente influenciado por la evolu-
cion de esta industria. Sin embargo, la informacidn disponible no permi-
te realizar una mayor desagregacion de las principales variables.

Indicador de estado

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

El sector de frutas y legumbres presenta un comportamiento agre-
gado relativamente estable durante los ultimos cinco afios. No obstan-
te, es posible identificar tres episodios relativamente diferentes durante
este periodo. El primero de ellos, que va de 2002 a finales de 2004, es
de una sostenida recuperacion que lleva el indicador de estado de va-
lores de -0.4 a niveles de 1. Posteriormente se evidencia una pérdida
de dinamismo durante los tres primeros trimestres de 2005, la cual
termina por ubicar esta variable por debajo de su promedio histérico.
Por ultimo, durante el cuarto trimestre de 2005 y el primer trimestre
de 2006 se evidencia una pequefa aceleracién que vuelve a colocar el
indicador ligeramente por encima de su promedio historico.

Aunque el estado del sector exhibe en el primer trimestre de 2006
una mejoria en relaciéon al mismo periodo un afno atras, se compara de
manera desfavorable en relacion al cierre de 2005.
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Y TRAPICHES

I Luego de enfrentar un periodo de contraccion de la produccion y de las ventas, el sector experimentd durante el primer trimestre de 2006 una
clara recuperacion de estas variables.

I En marzo del presente afio, la produccion azucarera acumulada registrd un incremento cuatro veces superior al exhibido por el agregado industrial.

I Después de un afio de crecimiento en el empleo, incluso a un ritmo superior al de la industria, el sector presenta sefiales de desaceleracion en
la generacion de puestos de trabajo.

I Desde mediados de 2005, los precios de los productos finales del sector experimentan una recuperacion, lo cual se explica en gran parte por la
marcada tendencia alcista de los precios internacionales del az(car. En los primeros meses de 2006, estas cotizaciones llegaron a sus niveles
mas altos de los Ultimos veinte afios.

1 El valor de las ventas externas de azlcar aceler¢ su paso, alcanzando a marzo de 2006 un aumento acumulado dos veces superior al del con-
junto industrial. Sin embargo, la dindmica de las importaciones supero de lejos la de las exportaciones, basicamente como resultado del fuer-
te incremento del valor de las importaciones de azucar blanco de Brasil y Ecuador.

I Elafio 2005 marco el inicio de la produccion en gran escala de alcohol carburante, lo cual obligd a una recomposicion de la produccion del sector
a favor de productos con mayor valor agregado (como éste y el azlicar blanca) y en detrimento del azlcar crudo. El TLC negociado con Estados
Unidos le abre al pais grandes oportunidades en materia de biocombustibles como el etanol o alcohol carburante, pues se logré que a partir de

su entrada en vigencia, este producto cuente con acceso inmediato sin arancel.

Coyuntura - Sector de ingenios, refinerias de azicar y trapiches

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato marzo

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 112.84 1.92 -3.58 2.70
Ventas 117.65 1.90 4.40 4.40
Empleo 96.28 2.90 3.27 -1.10
Precios y costos 1/

Precios al productor 102.08 2.76 0.08 -6.59
Remuneracion real 145.43 2.72 3.12 7.12
Costo materia prima 112,63 7.88 3.48 -4.76
Costos totales 118.54 6.62 3.39 =212
Comercio exterior 2/

Importaciones 25.67 21437 116.27 - 66.29
Exportaciones 302.96 26.25 24.21 3.82
Exportaciones a Venezuela 19.11 -53.61 -63.91 69.19
Exportaciones a Estados Unidos 48.53 49.64 56.82 -8.25
Situacion economica actual 40 40 44 27
Nivel de existencias 6 6 1 3
Volumen actual de pedidos -14 -14 2 -27
Situacion economica proximos seis meses 30 30 25 2

1/ Indices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector
de productos alimenticios y bebidas. Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Después de cerrar el afio anterior con contracciones en la produccion
y las ventas (-3.6% Yy -2.1% respectivamente), este sector exhibid du-
rante el primer trimestre de 2006 una destacada recuperacion en estas
variables. A lo largo de los tres primeros meses del afio en curso, la
produccion azucarera se incrementé a un espectacular ritmo de 20.7%,
al mismo tiempo que la del agregado industrial lo hizo en 8.1%. Cabe
destacar que el aumento anual de marzo (32.6%) es el mas alto obser-
vado desde hace mas de tres afios.

Las ventas del sector (que se caracterizan por compartir la tendencia
de la produccidn) atraviesan desde enero del presente afo por una fase
de expansidén, luego de registrar variaciones ano corrido negativas du-
rante gran parte de 2005. En el acumulado a marzo, el ritmo de creci-
miento de esta variable fue de 18.3%, cifra considerablemente superior
a la registrada por la industria en el mismo periodo (8.4%).

A pesar de la dindmica reciente de la produccidén y las ventas del
sector azucarero, en el grafico se observa una reduccion en las variacio-
nes promedio a doce meses a marzo de 2006 frente a 2005. Esto se
explica porque el resultado del afio anterior esta influenciado por el buen
crecimiento que tuvieron estas variables a finales de 2004, y el dato del
presente afo estd afectado por las profundas caidas ocurridas en los
meses de junio, octubre y diciembre de 2005.

De otro lado, la generacidén de empleo en este sector tuvo una evolu-
cion favorable durante 2005, registrando a diciembre un crecimiento
anual mayor al de la industria (3.3% versus 0.3%). Sin embargo, de
acuerdo con un informe reciente de Asocaiia, el afio 2005 fue atipico en
lo relacionado con la estructura laboral de la industria azucarera, puesto
gue marco6 un punto de quiebre en las ya tradicionales relaciones esta-
bles entre los ingenios y sus trabajadores. Las protestas de los corteros
de cafa, que por momentos paralizaron la actividad productiva, tenian
como propdsito obtener beneficios laborales adicionales, algunos de los
cuales perdieron en su paso de trabajadores pertenecientes a las nomi-
nas de los ingenios a empleados contratados a través de cooperativas
de trabajo asociadas.

En linea con lo anterior, en el primer trimestre de 2006 se observd
una desaceleracion en el empleo de este sector, registrandose en marzo
una disminucién de 0.2% frente al mismo mes del afio anterior.

Segun Asocana, el afio 2005 marco el inicio de una nueva era de la
industria azucarera nacional gracias a la aparicion de un nuevo produc-
to, el alcohol carburante, que pasd de ser un proyecto a convertirse en
una realidad. El primer efecto que tuvo el comienzo de la fabricacion de
alcohol carburante en gran escala fue una reduccion en la produccion de
azucar. Asi, en 2005 se produjeron 2.683.203 toneladas! de azlcar (2.1%
menos que en 2004) y 27.4 millones de litros de alcohol, los cuales

1 Equivalentes a azucar crudo.
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sustituyeron aproximadamente 32.000 toneladas de azlcar. Este
biocombustible tiene en la actualidad una gran relevancia como fuente
energética alternativa, en un escenario de altos precios internacionales
del petréleo y de preocupacién ambiental. Por eso paises como Brasil (el
principal productor de alcohol carburante del mundo) y Estados Unidos
han hecho una recomposicion de la produccién, destinando un porcen-
taje significativo de su cafa a la fabricacion de este producto.

Precios y costos

Segun las cifras del Dane, desde finales de 2002 la dinamica de creci- Precios versus costos - Sector
miento de los precios de los productos finales de la industria azucarera de ingenios, refinerias de azcar
es inferior a la de los costos. Esta situacidn, que ha afectado negativa- trapiches
mente los margenes de ganancias de los empresarios, se mantuvo du- o en % anual)
rante el primer trimestre de 2006, pues si bien los costos aumentaron 141
en 11.9%, los precios lo hicieron en 6.1% respecto al mismo periodo del 15 '
afio anterior. 10

5 Costos

Anif calcula un indice de costos totales que pondera el costo de la 0
materia prima (cafa de azlcar) y el laboral de acuerdo con las particu-
laridades de cada sector. En este caso las ponderaciones son de 82% y -
18% respectivamente. Los precios de la cafia de azUcar presentan des- -10
de 2005 una fuerte tendencia alcista que se hizo aun mas pronunciada 15
en los tres primeros meses de 2006, cuando se registraron las mas altas Ene-02 Nov-02 Sep-03 Jul-04 May-05 Mar-06

variaciones observadas desde 2002. El aumento acumulado del precio
de la cafia a marzo del presente afio fue de 14.6% frente al mismo
periodo del afio anterior.

Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y calculos Anif.

De otra parte, el ritmo de crecimiento de los costos laborales de la
industria azucarera durante 2005 fue moderado (3.1% en promedio) e
inferior al registrado por el agregado industrial (6.3% en promedio). En
lo corrido de 2006, esta variable presenté un comportamiento similar al
del afio anterior.

Con respecto a los precios de los productos finales del sector, desde
mediados de 2005 se aprecia una clara recuperacion, que se consolidd
en el primer trimestre del afio. Esta senda positiva estda muy ligada al
aumento reciente de las cotizaciones internacionales del azucar.

Precio internacional

Los precios externos tanto del azucar crudo como del azlcar blanco
exhiben desde mediados de 2005 una clara tendencia creciente. Al cie-
rre del afio los primeros crecieron a una tasa de 35.4% y los segundos lo
hicieron en 23.5%. Durante los primeros meses de 2006, las cotizacio-
nes continuaron aumentando y llegaron a sus niveles mas altos en vein-
ticinco afios.

Las principales razones que explican el comportamiento reciente de
los precios son: i) por segundo afio consecutivo la demanda de azUcar
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fue mayor a la oferta. Mientras que el [precig internacional del aziicar crudo,
consumo de azucar siguid creciendo a | primera posicion - Nueva York contrato
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Fuente: Asocafia - Bolsa de Nueva York.

Comercio exterior

El valor de las exportaciones del sector crecid a tasas saludables du-
rante 2005, registrando en el acumulado a diciembre un incremento de
24.2%, levemente inferior al observado por la industria (26.7%). En
2006, el valor de las ventas externas de azUcar acelerd su paso y alcan-
z6 un aumento acumulado a marzo de 34.4%, casi dos veces el del
conjunto industrial, que se ubicd en 17.8%. De los dos tipos de azlcar
que se venden externamente, el blanco representa el 75% de las expor-
taciones totales, mientras que el crudo constituye el restante 25%. Con
respecto al destino de las exportaciones, Venezuela y Estados Unidos
son los principales compradores de azlcar blanco, con participaciones
de 18.1% y 13.4% respectivamente. El azlcar crudo, por su parte, es
vendido principalmente a Estados Unidos y Canada (con participaciones
de 37.6% y 24.8% respectivamente).

Como complemento a las cifras del Dane, Asocafia indica en su infor-
me anual de 2005 que el volumen de las exportaciones de azucar se
redujo en 4.3% en el Gltimo afo. Esta disminucién, principalmente en
las ventas externas de azucar crudo, se explica, entre otros factores,
por la sustitucidén de su produccion por la de alcohol carburante y por el
objetivo de dar mayor valor agregado a los productos de exportacion
(mas importancia al azlicar blanco).

Por otra parte, segun informacion del Dane, la evolucion de las impor-
taciones de azlcar en el Ultimo afio fue impresionante. Al cierre de 2005
el valor total de éstas registré un incremento de 116.7%, el mas alto
observado desde 2002. Al respecto, cabe mencionar que durante el afio
anterior las compras de azlcar blanca proveniente de Brasil aumenta-
ron en 277.9% vy las de Ecuador lo hicieron en 75%.

Perspectivas

La industria azucarera colombiana enfrenta actualmente grandes re-
tos como consecuencia de sucesos recientes tales como: la busqueda de
nuevas fuentes de energia renovables, el interés por el cuidado del me-
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dio ambiente, los altos precios del petrdleo, la inestabilidad de los pre-
cios de los commodities y los acuerdos comerciales, entre otros.

Con respecto al tema energético, en octubre de 2005 comenzaron a
operar las dos primeras destilerias nacionales (Incauca e Ingenio Provi-
dencia) y durante este afio han entrado a funcionar tres mas. La capaci-
dad de produccién de alcohol del pais se calcula en 25 millones de litros
mensuales. Las oportunidades de este negocio estan en el mercado in-
terno y en el externo. En el interno hay una demanda cautiva que se
desarrollara a partir de septiembre, cuando entre en vigencia la norma
que obliga a adicionarle a la gasolina hasta 10% de etanol. En el externo
también hay buenas perspectivas, pues en los proximos afos la Union
Europea, Japdn, Corea del Sur, Taiwan y Estados Unidos generaran una
demanda de mas de 34.000 millones de litros anuales.

Por otro lado, el impacto del TLC con Estados Unidos es el principal
objeto de andlisis en este momento. En 2005, Estados Unidos importd
US$864 millones en azucar, de los cuales US$35 millones (4% del total)
provinieron de Colombia, ubicando al pais como el octavo origen en
importancia. Sin embargo, dado que el ingreso de este producto esta
sujeto a un sistema de cuotas, Colombia sdlo tiene asignado el 2.3% del
cupo total de importacion establecido por Estados Unidos para el azlcar.
Las cuotas de cuatro paises (Republica Dominicana, Brasil, Filipinas y
Australia) suman el 50% de este cupo.

Las restricciones a las importaciones como parte de la politica azuca-
rera de Estados Unidos le permiten sostener un precio interno para sus
productores tres veces superior al precio del mercado internacional, cons-
tituyéndose, junto con los de Japoén y la Unidn Europea, en uno de los
precios domésticos mas altos del mundo. Esto ha generado distorsiones
en el mercado mundial, al desconectar sus precios internos de los pre-
cios internacionales, al tiempo que incentiva a los productores estado-
unidenses a incrementar su produccidon. Este incremento artificial ha
vuelto a Estados Unidos practicamente autosuficiente, lo cual limita las
importaciones de ese pais a los volimenes del contingente pactado ante
la Organizacion Mundial del Comercio, en detrimento de paises que,
como Colombia, han mostrado fortalezas exportadoras en ese mercado.

Los principales resultados de la negociacion se pueden resumir como
sigue: i) se logréd aumentar la cuota de exportacion colombiana (actual-
mente de 25.000 toneladas) en 50.000 toneladas adicionales anuales
con una tasa de crecimiento anual de 1.5%; ii) Colombia aseguro el
acceso inmediato sin arancel del etanol o alcohol carburante; iii) para el
jarabe de maiz, sustituto del azlcar, se acordd una liberaciéon gradual a
nueve afios, lo cual puede constituirse en un riesgo para el sector en el
mediano plazo.

Con el TLC se abrid la posibilidad de exportar aztcar blanco o refina-
do, pues la cuota OMC sélo permitia azucar crudo. Sin embargo, la ma-
yor oportunidad que ofrece el TLC a la industria azucarera colombiana
esta en el frente de la produccidon y exportacidon de alcohol carburante,
negocio que si logra desarrollarse a buen ritmo, le dara a los cultivado-
res de cafia azucarera una alternativa interesante de negocio al generar
mayor diversificacion y estabilidad en sus ingresos.
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Indicadores financieros  Sector de ingenios, refinerias de azlicar y trapiches

Indicador Promedio industria*
2005

Rentabilidad

Margen operacional (%) 8.0 7.1 8.9 8.0
Margen de utilidad neta (%) 6.1 2.8 55 4.3
Rentabilidad del activo (%) 3.8 34 4.6 5.6
Rentabilidad del patrimonio (%) 4.0 19 3.9 4.6
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.48 0.48 0.52 0.69
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.30 1.30 1.32 141
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.45 1.32 1.35 1.59
Rotacion CxC (dias) 29.9 30.4 27.8 59.0
Rotacion CxP (dfas) 288 21.6 26.4 50.3
Capital de trabajo / activo (%) 53 4.3 4.6 131
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 28.1 29.9 27.1 35.3
Apalancamiento financiero (%) 141 15.6 14.0 117
Deuda neta (%) 14.0 15.5 14.0 114

* No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion financiera de 14 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior sdlo son indicativas.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif.

Situacion financiera

Los estados financieros al cierre de 2005 de las empresas del sector
azucarero que conforman la muestra utilizada para la construccion de los
indicadores financieros indican una mejoria en materia de rentabilidad,
liqguidez y endeudamiento. El margen operacional pasé de 7.1% en 2004
a 8.0% en 2005. Este aumento puede asociarse con la evolucién favora-
ble de los precios internacionales del aztcar durante el segundo semestre
del afio anterior. Cabe destacar el salto en el margen de utilidad neta de
las empresas del sector observado en 2005 (de 2.8% a 6.1%), el cual
logréd ubicarse casi 2 puntos porcentuales por encima del promedio indus-
trial. En términos de eficiencia, los indicadores permanecieron en los mis-
mos niveles registrados en 2004. Por otra parte, la principal medida de la
liquidez del sector (razén corriente) se incrementd de 1.3 a 1.5 veces
entre 2004 y 2005. Esto como consecuencia del incremento en el capital
de trabajo, que como proporcion del activo experimentd un aumento de 1
punto porcentual. La mayor liquidez se dio al mismo tiempo que estas
empresas redujeron su nivel de endeudamiento, a lo cual contribuyd la
menor exposicion al crédito financiero, que paso de representar el 15.6%
del activo en 2004 al 14.1% en 2005.

Analisis de riesgo financiero

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

La industria azucarera, caracterizada durante la Ultima década por
presentar un indicador de cubrimiento de intereses alrededor de 1, pre-
senta un notable repunte de la produccién y las ventas en los ultimos
meses. Esto, sumado a la tendencia alcista de los precios del azlcar
como resultado de la evolucion positiva de las cotizaciones internacio-
nales, permiten prever una mejora importante en su capacidad de pago.
Para 2006 el indicador de cobertura de intereses apunta hacia un valor
de 1.9, el cual permite inferir que en el Gltimo afio el sector azucarero
logro duplicar su capacidad para cubrir los intereses de su deuda a partir
de las utilidades operacionales generadas.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida con la finalidad de
servir como proxy de la salud general de los sectores. Una sola serie
resume el conjunto de variables reales para las cuales disponemos de
informacion, tales como produccion, ventas, costos, pedidos, exporta-
ciones, importaciones, etc. (ver anexo 1).

El sector de ingenios y refinerias ha reportado en los Gltimos meses
una pérdida de dinamismo. Su indicador de estado del sector para el
primer trimestre de 2006 promedia -0.1, lo cual coloca su calificacion de
desempefio por debajo del promedio histdrico del Ultimo lustro.

Aunque el indicador de estado del sector exhibe en el primer trimes-
tre de 2006 una mejoria en relacion al mismo periodo un afio atras, se
compara de manera desfavorable en relacion al cierre de 2005. Esto se
explica, en parte, por el comportamiento desfavorable de los costos de
produccion y el empleo observado recientemente.
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BEBIDAS

I La produccion del sector de bebidas presentd durante 2005 indicios de recuperacion, luego de la fuerte contraccion experimentada en 2004. En
lo corrido de 2006 esta variable ha tenido una evolucion positiva.

I Contrario a la tendencia de la produccion, las ventas y la generacion de empleo en este sector contintan en el plano contractivo.

I Apartir de febrero de 2006, el ritmo de crecimiento de los costos que enfrentan los empresarios del sector supera el de los precios de los produc-
tos finales, lo cual en el futuro puede llegar a afectar sus margenes de ganancias.

I Durante el primer trimestre del presente afio, las exportaciones del sector de bebidas desaceleraron su paso y registraron una variacion que fue
casi la quinta parte de la observada por las ventas externas del agregado industrial.

I Las importaciones consolidaron su tendencia creciente y en marzo de 2006 reportaron la variacion promedio anual mas alta observada desde
finales de 2001.

Coyuntura : Sector de bebidas

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato marzo
A la Ultima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 91.95 3.05 2.10 -4.96
Ventas 90.17 0.72 0.22 0.22
Empleo 65.49 -4.59 -6.60 -13.25
Precios y costos 1/

Precios al productor 130.78 3.08 3.08 6.04
Remuneracion real 143.98 2.19 2.69 5.10
Costo materia prima 120.58 2.91 2.36 3.96
Costos totales 125.24 2.75 2.43 4.22
Comercio exterior /2

Importaciones 90.86 41.62 24.31 -2.85
Exportaciones 54.59 1431 19.40 30.48
Exportaciones a Venezuela 7.53 -16.58 -14.62 169.47
Exportaciones a Estados Unidos 4.85 20.58 50.79 18.49
Situacion economica actual 40 40 44 27
Nivel de existencias 6 6 1 3
Volumen actual de pedidos -14 -14 2 -27
Situacion economica proximos seis meses 30 30 25 2

1/ fndices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector
de productos alimenticios y bebidas. Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Desde marzo hasta octubre de 2005, el sector de bebidas mostro
sefales de recuperacion luego de la crisis observada en 2004, afio du-
rante el cual la produccion y las ventas registraron variaciones anuales
(mes por mes) negativas y en varias oportunidades cercanas a -20%. El
crecimiento acumulado del indice de produccidn al cierre del afio pasado
ascendid a 2.1%, cifra que si bien es inferior a la reportada por el agre-
gado industrial (3.5%), constituye una sefial de mejoria frente a lo ocu-
rrido en 2004 (-7.6% de variacidon anual acumulada). En 2006, luego de
presentarse una contraccién en enero, tuvo lugar una aceleracion del
ritmo de crecimiento de la produccion de bebidas, que alcanzd 4.1% en
el acumulado a marzo.

El mayor crecimiento de la produccién durante lo corrido de 2006 no
se ha visto reflejado en una dinamica mas favorable de las ventas, va-
riable que ha decrecido sostenidamente en lo corrido del presente afio.
La variacién acumulada de las ventas del sector a diciembre de 2005 fue
de 1.7% y a marzo de 2006 se ubicd en -0.7%, ambos porcentajes
inferiores a los registrados por el conjunto industrial en los mismos pe-
riodos (3.7% y 8.4% respectivamente). Al respecto, preocupa que la
brecha entre el ritmo de crecimiento del sector y el de la industria se
hace cada vez mayor.

El empleo por su parte no presenta sefiales de recuperacion y conti-
nua en el plano contractivo. A diciembre de 2005 éste registrd una caida
de 6.6% y en lo corrido de 2006 ha descendido 3.8% frente al mismo
periodo del afio anterior. Si bien la evolucidén del empleo del agregado
industrial no ha sido muy dindmica en los ultimos doce meses (0.1% de
crecimiento), el desempefio en materia de generacion de empleo por
parte del sector de bebidas es considerablemente mas bajo (-4.6% de
variacion promedio doce meses a marzo).

Precios y costos

Desde mediados de 2004 el sector observo una desaceleracién en el
ritmo de crecimiento tanto de los ingresos como de los costos. El mar-
gen de ganancias de los empresarios no se habia visto afectado hasta
febrero de 2006, dado que las variaciones registradas por los precios de
los productos finales superaban las de los costos. Sin embargo, a partir
del segundo mes del presente afno esta situacion se revirtio y las varia-
ciones de los costos tomaron una clara tendencia creciente en tanto que
las de los ingresos contindan a la baja. El incremento acumulado a mar-
zo de 2006 de los costos totales fue de 4.8%, mientras que el de los
precios se ubicd en 3.6%.

Al descomponer el crecimiento de los ingresos, se observa que el
renglén de bebidas no alcohdlicas y aguas minerales es el que presenta
el mayor incremento (4.4% en promedio a doce meses). Las otras bebi-
das, incluyendo malta y cervezas, muestran aumentos promedio anua-
les menores (alrededor de 2%).
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Con respecto a los costos, Anif calcula un indice de costos totales con
base en las ponderaciones del costo laboral y el de la materia prima, que
para el caso de este sector son de 20% y 80% respectivamente. El costo
laboral, medido por el indice de remuneraciones reales del Dane, pre-
senta un comportamiento relativamente estable e incrementos modera-
dos en el primer trimestre de 2006 (2.1% acumulado a marzo). Debe
tenerse en cuenta, sin embargo, que su importancia relativa en el indice
general de costos del sector es baja, de ahi que el analisis se centra en
la evolucion de los costos de las materias primas. Precisamente, en lo
gue a éstas se refiere, se destacan el azlcar y las botellas de vidrio
como los insumos mas utilizados (38% y 30% del valor total de materia
prima consumida respectivamente) y a su vez los que mayores incre-
mentos presentaron en lo corrido de 2006 (4.9% y 4.4%, en su orden).
El aumento del precio del azlcar esta relacionado con la tendencia cre-
ciente que exhiben los precios externos tanto del azticar crudo como del
azucar blanco desde mediados de 2005.

Comercio exterior

Desde noviembre de 2005 las ex- | Exportaciones colombianas - Sector
portaciones colombianas de bebidas de bebidas
perdieron dinamismo, luego de pre- (variacion % del acumulado en doce meses)
sentar una impresionante variacion 4
promedio anual a octubre de 40.9%. 4 )
En el acumulado del afio anterior las » /] \\\
compras externas de productos del ;g // \.\
sector alcanzaron un valor de 2 P 22.6
US$54.2 millones, lo que representa i d
un incremento anual de 19.4%, infe- 10
rior al registrado por las exportacio- 5 Industria
nes del agregado industrial que 0
aumentaron 26.7%. Durante 2006, -5
en los meses de enero y febrero se Mar-03  Mar-04  Mar-05  Mar-06

registraron disminuciones en el valor
de las ventas externas de bebidas,
por lo que en el acumulado del pri-
mer trimestre el sector reportd un modesto crecimiento de 3.1% con
respecto al mismo periodo del afo anterior. Los principales destinos de
las exportaciones de bebidas colombianas son los paises andinos (Ecua-
dor, Venezuela y Peru, entre otros) y Estados Unidos que tiene una par-
ticipacion de 15% dentro del total.

Fuentes: Dane y calculos Anif.

Contrario a lo ocurrido con el ritmo de crecimiento de las exportacio-
nes, las compras externas de productos del sector aceleraron su paso
en 2005, alcanzando un valor acumulado en diciembre de US$83.9 mi-
llones, es decir, incrementandose 24.3% anual. En lo corrido de 2006,
las importaciones de bebidas han presentado un comportamiento ex-
cepcional, logrando un aumento a marzo de 56.6% frente al mismo
periodo del afio pasado. Este es uno de los sectores mas dinamicos en
esta materia dentro del conjunto industrial, el cual a su vez reportd un
crecimiento afio corrido de 24.0%.
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De acuerdo con las cifras de valores exportados e importados del
Dane, este sector continda siendo un importador neto.

Perspectivas

La ultima informacidn disponible apunta a que en abril del presente
afio el sector de bebidas continud experimentando una recuperacion de
la produccién. Segun las proyecciones de Anif, esta variable tendra un
buen desempefio a lo largo del afio.

Desde hace varios afios el sector de bebidas se ha caracterizado por
ser muy dindmico en términos de agregacion de valor y diferenciacion
de sus productos. Las tendencias de la demanda sefialan que las bebi-
das minimamente procesadas y provenientes de productos organicos
seran cada vez mas consumidas. La comercializacion de estos produc-
tos, considerados premium, implica grandes desafios, entre los cuales
esta el desarrollo de eficientes canales de distribucidn, aspecto en el
que las grandes empresas del sector ya han comenzado a hacer esfuer-
Zos importantes.

De acuerdo con calculos efectuados por Proexport, Colombia tiene
potencial en algunos renglones de esta industria para penetrar merca-
dos externos. Uno muy importante es el segmento de licores de frutas
exoticas y crema de café, productos que son muy apetecidos en los
paises de Norteamérica. Asi mismo, en aguas, tanto minerales como
gaseadas, y bebidas no alcohdlicas el pais tiene buenas oportunidades
en los mercados de la region, especialmente en Per(, Ecuador y Vene-
zuela.

Con relacién al Tratado de Libre Comercio entre Colombia y Estados
Unidos, uno de los subsectores mas sensibles es el de bebidas alcohdli-
cas. La Asociacién Colombiana de Industrias Licoreras (Acil) hizo varias
propuestas al Gobierno Nacional con el propoésito de proteger el mono-
polio rentistico de los departamentos cuyos recursos se destinan a salud
y educacion, ademas de salvaguardar las licoreras nacionales. Particu-
larmente en el caso de productos como el aguardiente y el ron (muy
fuertes en el mercado local), existia la preocupacion de que, a pesar de
gue Estados Unidos no los elabora, Puerto Rico (estado asociado al pais
del norte) si los produce. Finalmente, como resultado de la negociacidn
para el segmento de bebidas alcohdlicas, se logrdé una proteccion de
diez afios para los productos que enfrentaran la mayor competencia,
dentro de los cuales se encuentran el ron, el whisky y el vodka.

Situacion financiera

Los estados financieros al cierre de 2005 de las cuarenta empresas
del sector de bebidas que conforman la muestra utilizada para la cons-
truccion de los indicadores financieros muestran un retroceso en térmi-
nos de margen operacional, el cual pas6 de 19.3% en 2004 a 16.4% en
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Indicadores financieros : Sector de bebidas
Indicador Promedio industria*
2005

Rentabilidad

Margen operacional (%) 16.4 19.3 11.7 7.0
Margen de utilidad neta (%) 5.6 4.9 31 4.2
Rentabilidad del activo (%) 6.5 6.7 4.0 53
Rentabilidad del patrimonio (%) 4.1 33 2.1 4.7
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.39 0.34 0.34 0.75
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 2.04 1.9 1.88 1.36
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.18 1.15 0.94 1.64
Rotacion CxC (dias) 11.0 12.1 10.5 63.5
Rotacion CxP (dias) 333 30.9 314 50.8
Capital de trabajo / activo (%) 2.5 2.2 -0.9 149
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 458 483 50.1 326
Apalancamiento financiero (%) 6.2 141 18.6 13.0
Deuda neta (%) 5.9 13.8 18.2 128

* No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion financiera de 40 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior sélo son indicativas.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif.

2005. A pesar de que la rotacion de las ventas con respecto al activo
registré una mejoria, la reduccion en el margen operacional ocasiond la
caida en la rentabilidad del activo. No obstante, cabe mencionar que en
general los indicadores de rentabilidad del sector de bebidas son mejo-
res que los del agregado industrial. De otra parte, los principales
indicadores de liquidez, la razén corriente y la relacién de capital de
trabajo sobre activo, no presentaron mayores variaciones en el Ultimo
afio. Por Ultimo, las empresas del sector redujeron su razén de endeu-
damiento en 2.5 puntos porcentuales, a lo cual contribuyd la menor
exposicion al crédito financiero, pues estas obligaciones pasaron de re-
presentar 14.1% del activo en 2004 a tan sdélo 6.2% en 2005.

Cobertura de intereses * Sector

de bebidas
Analisis de riesgo financiero 20
20
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 L0 \VZ = 0.9
es cubierto por la utilidad operacional. Cuando este indicador es mayor o /—’\/

igual a 1, la operacion del sector le permite cubrir el pago de intereses. 05

Mientras mayor sea esta relacion, el sector refleja mayor capacidad de
pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.
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Fuentes: Supersociedades y calculos Anif.



54 RiesGco InpusTRIAL 1 - 2006

El indicador proyectado para 2006 alcanzd un valor de 1, ligeramente
superior al promedio de los ultimos diez anos (0.9), y el mas alto obser-
vado desde 2004, ano en el cual comenzd el periodo de contraccion de
la produccidén y las ventas de bebidas. Este resultado, que parece ir en
linea con la reciente recuperacion de la produccion, indica que nueva-
mente el sector esta en capacidad de cubrir el pago de intereses a partir
de la utilidad operacional, aunque de manera precaria.

Indicador de estado

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

Durante el primer trimestre de 2006 el sector de bebidas exhibe una
desaceleracion en su desempefio si se compara con el Ultimo trimestre
de 2005. Aunque lo anterior estaria indicando que el sector luce menos
saludable a comienzos de 2006 que a finales de 2005, vale la pena
aclarar que los resultados de I-06 se encuentran por encima de la califi-
cacion media del sector durante los Gltimos cinco afios. Mas aun, el
desempefio trimestral agregado de esta rama de la industria resulta
mas favorable en marzo de 2006 que en marzo de 2005. Lo anterior
esta en linea con las mejoras que se han venido presentando en materia
de produccion y expectativas del sector.
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Fuente: calculos Anif.




Opinion de los empresarios - Sector
de alimentos y bebidas

La Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo indica que los
empresarios del sector de alimentos y bebidas perciben una mejor si-
tuacion econdmica de sus negocios frente a lo observado un afo atras.
Esto va en linea con el buen comportamiento reciente que registraron la
produccion y las ventas de algunos de los sectores comprendidos dentro
de este grupo industrial. El balance de respuestas (respuestas favora-
bles menos desfavorables) acerca de la situacion econdmica paso6 de 23
en marzo de 2005 a 41 en igual mes de 2006. Sin embargo, el promedio
movil de tres meses calculado por Anif revela que el balance de respues-
tas en el tercer mes del presente afio (40) fue inferior al registrado al
cierre de 2005 (44).

Por otra parte, el nivel de existencias de productos terminados sin
vender no representa un problema para los empresarios del sector, lo
cual estd muy relacionado con el caracter perecedero de una buena
parte de los productos de la industria alimenticia. En el grafico se puede
observar el incremento del balance de respuestas a esta pregunta que
en marzo de 2005 se encontraba en 0 y en el mismo mes de 2006 se
ubico en 7.

En materia de volumen de pedidos, los resultados de la Encuesta de
Fedesarrollo sefialan que histdricamente es mayor el porcentaje de em-
presarios que considera que sus niveles de pedidos son bajos frente al
de los que piensan que son altos. En efecto, el balance de respuestas en
marzo de 2006 fue de -14 y el promedio de los Ultimos doce meses a esa
misma fecha alcanzo el valor de -9.

Finalmente, las perspectivas de los empresarios del sector con res-
pecto a su situacion econdmica dentro de los proximos seis y doce me-
ses son positivas. De hecho, el balance de respuestas a estas dos
preguntas en marzo del presente afio fue de 31 y 33 respectivamente,
ambos niveles ligeramente superiores a los registrados un afo atras.

Situacion economica actual - Sector
de alimentos y bebidas
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.
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BARRO, LozA Y PORCELANA

I Los crecimientos de la produccion y las ventas resultaron superiores a los de afios anteriores, incluso con la desaceleracion de la construccion.
I El crecimiento del indice de precios del sector sigue siendo inferior al crecimiento del indice de remuneracion a los empleados.

I La dinamica del sector de la construccion en 2004-2005 fue tan acelerada, que forzo la disminucion de las exportaciones de barro, loza y por-
celana asi como el aumento de las importaciones en aras de suplir la demanda de sus productos en las nuevas edificaciones.

I Enun contexto donde la construccion ya dio sus primeras muestras de desaceleracion, es recomendable replantear estrategias hacia el comercio
exterior, 0 esperar la destorcida de los precios del sector.

I La situacion de liquidez y del endeudamiento presentaron importantes mejorias, mientras que las medidas de eficiencia financiera y rentabilidad
permanecieron relativamente iguales.

Coyuntura * Sector de barro, loza y porcelana

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato marzo
A la Gltima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 170.89 13.24 10.43 17.88
Ventas 174.32 14.81 16.37 16.37
Empleo 118.86 4.39 4.18 5.04
Precios y costos 1/

Precios al productor 142,59 -0.59 -0.56 1.91
Remuneracion real 139.17 4.66 571 8.55
Comercio exterior 2/

Importaciones 29.18 40.61 38.99 25.33
Exportaciones 89.57 15.29 17.51 43.93
Exportaciones a Venezuela 12.74 65.06 37.80 86.44
Exportaciones a Estados Unidos 49.50 10.46 14.79 64.70
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual Promedio movil de tres meses

Situacion economica actual 58 58 36 25
Nivel de existencias 6 6 -14 -
Volumen actual de pedidos -1 -1 6 3
Situacion economica proximos seis meses 25 25 38 24

1/ fndices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Promedio mdvil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector
de productos minerales no metalicos. Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo,
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Produccion, ventas y empleo

El sector de barro, loza y porcela-  q4ice e produccion industrial
na, tan profundamente vinculado |real. Sector de barro, loza y porcelana
con la construccién, fue jalonado por (variacion %)
la buena dindmica de esta actividad 40
econdmica presentada a finales de 3%
2005. Las variaciones anuales de los 30
promedios en doce meses de los in- 5
dices del Dane en diciembre de 2005 20 18.8
revelaron un crecimiento del orden 15 14.2
de 10.4% en produccion y de 16.4% 10
en ventas, que contrastan con el li- 5
gero aumento de 4.2% en empleo. 0
A pesar de que la construccién mos- Mar-04  Sep-04  Mar-05 Sep-05  Mar-06
tré una ligera desaceleracion para el | — Var S anual B Var. % afio corrido

primer trimestre de 2006, e incluso
una contraccion de 1.1% en el
subsector de las edificaciones, la
variacion anual del promedio en doce meses de la produccidn del sector
de barro, loza y porcelana crecié en marzo 13.2%, 3 puntos porcentua-
les por encima de la tasa observada en diciembre. El empleo tuvo un
crecimiento de 4.4%, apenas 0.2% superior que el registrado para el
cierre de 2005. El indice de ventas pasd de estar en el terreno muy
favorable a favorable, registrando en marzo de 2006 un crecimiento de
14.8%.

Fuente: Dane.

El sector de barro, loza y porcelana provee buena parte de los insumos
necesarios para la etapa de acabados de la construccidon (tales como
lavamanos, sanitarios, azulejos), asi como los elementos propios para
habitarlos (vajillas y utensilios). En esta medida el sector no sélo apro-
vechd la construccion en su momento de auge, 2005, sino que supo
sobreponerse a las desaceleraciones presentadas en 2006

Precios y costos

Utilizando los indices de remuneracidon y de precios al productor se
puede tener una aproximacion de los comportamientos de los costos y
los ingresos del sector. Vale la pena aclarar que el indice de precios al
productor es la medida del valor de un /nsumo para los constructores,
mientras que es un precio de venta para proveedores tales como el
sector de barro, loza y porcelana.

El indice de remuneracidn laboral ha presentado una ligera desa-
celeracidon: mientras que en marzo de 2005 crecid 8.6%, en 2006 lo hizo
en 4.6%. El indice de precios al productor se ha contraido fuertemente:
su crecimiento del promedio en doce meses se ubicd en marzo de 2005
en 1.9%, mientras que para el mismo mes de 2006 estuvo en -0.6%, es
decir que los precios de los productos terminados resultan ligeramente
mas baratos que hace un afio. En términos econdmicos, el ingreso mar-

Produccion, ventas y empleo - Sector
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Fuentes: Dane y calculos Anif.



ginal del sector se encuentra en una fase de contraccion al igual que su
costo marginal, pero este Ultimo con una menor desaceleracion. Esta
brecha lleva a que los margenes de ganancia disminuyan, o bien que la
cantidad de empleados que puede “sostener” el sector se contraiga.
Mientras que los precios crezcan menos que los costos, el sector se
puede ver obligado a realizar procesos de produccidon o ventas radical-
mente mas eficientes, o reestructuraciones de personal, ya sea dismi-
nuyendo el nivel de contratacion, o reduciendo los salarios, siendo esto
Ultimo poco probable. Se puede esperar una correccidn al alza de los
precios, ahora que los precios de los insumos de la construccién han
aumentado radicalmente. Sin embargo, el efecto puede ser adverso si la
desaceleracion de la construccion lleva a que la disponibilidad de pago
de los clientes disminuya, en la medida en que hay menos edificaciones
que habitar o terminar.

Comercio exterior

El sector de barro, loza y porcelana exporté en doce meses US$89
millones e importd US$29 millones. Aunque presentd una balanza co-
mercial positiva, el crecimiento anual del acumulado en doce meses de
las exportaciones (15.3%) estuvo por debajo de lo registrado en la in-
dustria como un todo (22.6%). Las importaciones del sector tuvieron un
crecimiento superior que el de la industria, presentando variaciones
anuales de 40.6% y 25.9% en el acumulado en doce meses respectiva-
mente.

Hasta julio de 2005 las exportaciones del sector estuvieron creciendo
mas que las registradas en la industria, habiendo llegado a una varia-
cion maxima en febrero de 2005 (46.7% en el acumulado en doce me-
ses). A finales del primer semestre de 2005, éstas comenzaron a crecer
a un ritmo menor, hasta que en julio el crecimiento de la industria supe-
ré el del sector de barro, loza y porcelana. Si bien las ventas en doélares
bajaron, las ventas del sector no se vieron disminuidas; por el contrario,
aumentaron considerablemente. El crecimiento anual del indice de ven-
tas fue de 23.8% vy el del acumulado en doce meses fue de 14.8%
(descartando un efecto estacional) para marzo de 2006. Tampoco fue
producto de un proceso de reduccion de inventarios, puesto que la pro-
duccién también tuvo un crecimiento importante (13% en el acumulado
en doce meses). Lo anterior confirma el analisis de la primera seccion de
este capitulo, segun el cual el arranque de la construccion no sélo absor-
bié buena parte de la produccidén interna, sino que demand6 mas pro-
duccidn externa. En esta medida, la aceleracion de las importaciones
también puede explicarse como un incremento de la demanda de insumos
para la construccion.

De los US$89 millones exportados por el sector, el 55.3% fue hacia
Estados Unidos, mientras que a Venezuela le correspondio el 14.2%. El
crecimiento de las exportaciones en marzo de 2006 hacia este ultimo
destino fue de 65% que, aunque elevado, contrasta con el registrado en
marzo de 2005 (86%).
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Perspectivas

El sector ha crecido mas que la construccidn, siendo ésta la actividad
que representa su principal fuente de consumo. Las ventas en todo el
afio han logrado superar la correccidon del crecimiento de las edificacio-
nes, no s6lo manteniéndose en el plano positivo, sino en unos valores
notables. La produccion tampoco se queda atras, aunque para marzo de
2006 presentd un crecimiento menor al de 2005. El empleo resulto el
principal lunar del sector, con desaceleraciones permanentes.

Es posible entender mejor el problema del empleo si se analiza el
indice de remuneracion salarial. Los crecimientos del indice se mantie-
nen por encima de los de los precios desde 2004, aunque decreciendo
desde marzo de 2005. Mientras que los precios del insumo principal (los
indices de remuneracion) crezcan mas rapidamente que los precios del
insumo final, el uso de mano de obra se hara relativamente mas costo-
so. De este modo, el indice del empleo puede seguir deteriorandose si el
indice salarial contintda creciendo mas rapido que los precios.

El sector intentd suplir la demanda interna, pero fue insuficiente. En
tal medida el crecimiento de las importaciones de productos de barro,
loza y porcelana compensoé la demanda adicional generada por el despe-
gue de la construccién, asi como del consumo (bienes para habitar los
inmuebles).

El acelerado crecimiento de la construccidon ya mostrd su primera
desaceleracion. Por ello, es importante estimular la generacion de pro-
ductos competitivos en el mercado internacional, para mantener los
importantes crecimientos registrados hasta ahora. De lo contrario, es
recomendable mantener prudencia y esperar una destorcida de los pre-
cios de los insumos de la construccidon, que con la dindmica del precio
del cemento se vieron profundamente afectados.

Situacion financiera

La rentabilidad del activo permanecio relativamente igual a la regis-
trada en 2004, mientras que los demas indicadores de rentabilidad ex-
perimentaron un deterioro. La rentabilidad sobre el patrimonio fue el
indice que mas cayo al pasar de 7.1% en 2004 a 5.8% en 2005, aunque
se mantuvo por encima del promedio de la industria (4.6%). El siguien-
te indice mas deteriorado fue el margen neto, que en 2004 estuvo por el
orden de 4.4% y en 2005 fue de 3.3%, por debajo del promedio de la
industria (4.4%).

En términos de eficiencia, el indicador del sector mantuvo una posi-
cion muy similar en 2005 respecto a la de 2004. La cantidad de veces
gue los ingresos operacionales cubrian el activo tuvo una mejoria al
pasar de 0.86 en 2004 a 0.95 en 2005. El costo de ventas respecto a los
ingresos operacionales disminuyo, de 1.58 veces en 2004 a 1.56 en
2005, presentando un leve deterioro; respecto a la industria, el sector
se encuentra en una situacion satisfactoria. Los ingresos operacionales
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Indicadores financieros : Sector de barro, loza y porcelana

Indicador Promedio industria*
2005

Rentabilidad

Margen operacional (%) 6.4 7.1 4.2 8.0
Margen de utilidad neta (%) 33 4.4 -0.4 4.4
Rentabilidad del activo (%) 6.1 6.1 33 55
Rentabilidad del patrimonio (%) 5.8 7.1 -0.7 4.6
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.95 0.86 0.79 0.68
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.56 1.58 1.51 1.4
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.28 1.14 0.98 1.59
Rotacion CxC (dias) 50.9 53.4 56.0 58.1
Rotacion CxP (dias) 46.0 474 46.0 49.6
Capital de trabajo / activo (%) 9.0 4.6 0.9 127
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 46.4 46.7 52.1 35.0
Apalancamiento financiero (%) 21.1 22.4 24.0 117
Deuda neta (%) 19.9 21.8 235 115

* No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion financiera de 6 empresas.

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.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif.

sobre activos y la razdn de los ingresos y el costo de ventas son bastan-
te superiores que los de la industria.

La liquidez del sector ha mejorado de forma importante: ha aumenta-
do su razoén corriente notablemente y ha disminuido su tiempo de carte-
ra. La cantidad de dias de la cartera bajo de 53.4 dias en 2004 a 50.9 en
2005, mientras que la de las cuentas por pagar descendié menos, pa-
sando de 47.4 dias en 2004 a 46 en 2005. El capital de trabajo, medido
como porcentaje del activo, mejoré notablemente, pasando de 4.6% a
9.0% en 2005. Pese a este notable progreso, la situacion de la industria
resulta superior, presentando una participacion promedio del capital de
trabajo sobre los activos de 12.7%.

Finalmente, la situacion de endeudamiento del sector mejord nota-
blemente en 2005, disminuyendo de forma importante el apalancamiento
financiero y la deuda neta, y ligeramente su razén de endeudamiento.

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 indicador es mayor o
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igual a 1, la operacion del sector le permite cubrir el pago de intereses.
Mientras mayor sea esta relacion, el sector refleja mayor capacidad de
pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.

El valor observado en 2005 del indice de cobertura del sector de ba-
rro, loza y porcelana fue de 1.8, es decir que las utilidades operacionales
cubrian en su totalidad el pago de intereses y quedaba un remanente
casi igual para usarlo como capital de trabajo. El resultado no sélo es
acorde con lo descrito en produccidn, ventas y empleo, sino que mues-
tra una importante mejoria respecto a los tres afios anteriores. Desde el
minimo cubrimiento en 2002 (-0.6, un claro riesgo de incumplimiento),
el sector ha presentado un importante y sostenido crecimiento, regis-
trando valores superiores a la media (0.8) desde 2003. El indice de
cobertura estimado muestra una importante mejoria para 2006, con un
valor proyectado de 2.7. Teniendo en cuenta que los insumos de las
estimaciones son los importantes crecimientos presentados por el sec-
tor, especialmente en periodos recientes, es conveniente tener pruden-
cia en la magnitud del indice proyectado. Sin embargo, es claro que el
sector mantiene una sostenida tendencia al alza, y que las proyecciones
de los indices muestran que el crecimiento se mantendra en 2006. En
esta medida se prevé que el riesgo de crédito del sector sequira dismi-
nuyendo.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida con la finalidad de
servir como proxy de la salud general de los sectores. Este 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).

Para el primer trimestre de 2006 el sector de barro, loza y porcelana
exhibe una aceleracion en su desempefio en relacidn al Ultimo trimestre
de 2005. De un periodo a otro el indicador de estado del sector pasé de
niveles de -0.5 a -0.1, lo cual indica que la mejora en el sector -aunque
significativa en el contexto de recuperacion del indicador de estado- no
fue suficiente para impulsar el desempefio agregado de sus empresas a
niveles por encima de su promedio histdrico en el periodo 2001-2006.
En efecto, el dato promedio para el primer trimestre de 2006 resulta
ligeramente inferior al registrado en el mismo periodo un afio atras.

Sin embargo, es rescatable el repunte sostenido que ha venido pre-
sentando el indicador de estado a partir del tercer trimestre de 2005, el
cual lo llevd de niveles de -0.8 en julio de 2005 a 0.1 en marzo de 2006.
Vale la pena mencionar que durante el primer trimestre de 2006 se ha
presentado un crecimiento mes a mes en este indicador, de tal forma
gue el nivel alcanzado en marzo supera el de enero. Esta recuperacion
ha venido jalonada por el repunte de las expectativas y las ventas, y ha
conseguido colocar al sector nuevamente en una senda de crecimiento.

Cobertura de intereses - Sector
de barro, loza y porcelana
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VIDRIO Y sus PRODUCTOS

I La produccion y las ventas del sector estan presentado desaceleraciones sostenidas (promedio a doce meses) desde septiembre de 2005.
I El empleo sigue deteriorandose, presentando contracciones permanentes desde marzo de 2005.

I Laliquidez y el endeudamiento presentaron mejorias relevantes, mientras que la rentabilidad y la eficiencia se mantienen en valores relati-
vamente iguales.

I Las exportaciones estan creciendo notablemente mas rapido que las de la industria, con un crecimiento importante de las exportaciones hacia
Venezuela.

I Los indices de remuneracion siguen creciendo mas rapidamente que los precios del sector.

Coyuntura + Sector de vidrio y sus productos

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato marzo
A la Ultima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 120.48 11.65 14.19 2.73
Ventas 114.95 7.40 5.47 547
Empleo 106.06 -4.87 -3.59 227
Precios y costos 1/

Precios al productor 158.23 5.57 5.75 4.28
Remuneracion real 14731 9.06 10.70 11.26
Comercio exterior 2/

Importaciones 98.59 26.60 35.06 32.70
Exportaciones 130.41 26.91 21.44 19.88
Exportaciones a Venezuela 29.96 94.00 67.17 119.88
Exportaciones a Estados Unidos 41.57 23.22 26.60 -0.69
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual Promedio movil de tres meses

Situacion economica actual 58 58 36 25
Nivel de existencias 6 6 -14 -
Volumen actual de pedidos -1 -1 6 3
Situacion economica proximos seis meses 25 25 38 24

1/ fndices 2001=100. 2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector
de fabricacion de otros productos minerales no metalicos. Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Dentro de los principales productos que registra el sector del vidrio se
encuentran las botellas para bebidas no alcohdlicas, asi como los vidrios
sin biselar ni azogar. Las ventas del sector registraron un crecimiento
anual de 9.9%, con un timido crecimiento en el acumulado del afio de
1.5%. Comparando con lo sucedido en 2005, el sector se esta
desacelerando. Para el primer trimestre del afio, los crecimientos anua-
les de las ventas oscilaban entre 35% y 40%, mientras que en el prome-
dio en doce meses, los crecimientos estuvieron por el orden de 5.5%. El
pico de las ventas se dio en septiembre de 2005, con una variacion
anual de 15% (promedio a doce meses), momento en el que registraron
su maximo crecimiento. Para marzo de 2006, el crecimiento de las ven-
tas se situaba en 7.4%, que si bien es superior al registrado un afio
atras (5.5%), es notablemente inferior al tope alcanzado en septiem-
bre. La produccion del sector reacciond un poco tarde, encontrando su
techo en noviembre, con un crecimiento de 14.2%, registrando varia-
ciones menores de alli en adelante. Para 2006, la produccion ha exhibi-
do un crecimiento estable, casi constante, entre 11% y 12% (variaciones
anuales del promedio en doce meses), siendo el dato de marzo de 2006
11.6%. El empleo, por su parte, ha estado en contraccion permanente
desde el primer trimestre de 2005. Con una variaciéon anual de 3% en
enero de 2005 (promedio en doce meses) no ha parado de desacelerarse,
registrando en marzo de 2006 una contraccion anual de casi el 5%. Los
indices parecieran indicar una cautela importante por parte de las fir-
mas, puesto que el empleo presenta contracciones mucho mas severas
gue las ventas o la produccidn.

Sin embargo, resulta destacable que las empresas del sector lograran
aprovechar la demanda del sector automotor que ocurrié en 2005, ge-
nerando crecimientos importantes en las ventas y la produccidn. Asi
mismo, estan manteniendo los niveles produccidén pese a reducciones
en el empleo generado, sugiriendo que estan llevando a cabo un proce-
so mas eficiente.

Precios y costos

El indice del empleo en el sector de los vidrios tuvo un crecimiento
negativo en marzo de 2006, contrario a la produccién y las ventas. El
comportamiento de la remuneracion del empleo puede proveer una ex-
plicacion: el indice de remuneracion laboral en marzo de 2006 presentd
un crecimiento anual de 9%, situdndose muy por encima de la variacion
en los precios, que registraron un crecimiento de 5.6%. La remunera-
cion laboral ha presentado una mayor aceleracion que los precios desde
septiembre de 2004, alcanzando su mayor diferencia casi un afio des-
pués, en agosto de 2005, cuando el crecimiento de la remuneracién se
ubicaba en 13%, mientras que el crecimiento de los precios estaba en
5.7%. No resulta sorprendente contrastarlo con el indice de empleo (co-
mentado en la seccidn anterior). El indice del empleo crecié 2.6% en
septiembre de 2004, llegd a un techo ligeramente superior en enero de
2005 (3.1%), y posteriormente se desplomo, registrando crecimientos

fndice de produccion industrial
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cada vez menores. Desde julio de 2005 entrd en el plano negativo y
hasta marzo de 2006, ultimo dato disponible en la realizacion de este
estudio, no presentaba indicios de cambiar de tendencia.

Vale la pena destacar que con un crecimiento inferior de los precios
frente a la remuneracion de los factores, las ventas y la produccion
presenten variaciones positivas. Esto sugiere que el sector ha sabido
sobrellevar el coste salarial con mayores ingresos, mejorando su condi-
cion en términos netos.

Comercio exterior

El sector de los vidrios ha mostrado una tendencia al alza en sus
exportaciones desde agosto de 2004. Las exportaciones del vidrio y sus
productos crecieron 26.9% en marzo de 2006, dato superior que el de la
industria (22.6%), con un valor de las exportaciones FOB (acumulado a
doce meses) de US$130 millones.

Lo anterior brinda un panorama positivo para el negocio exportador. A
pesar de la revaluacidn del peso, las exportaciones crecieron permanen-
temente. Esto, soportado en un crecimiento de las ventas, muestra que
el sector estd interesado en participar en el comercio internacional de
forma mas activa.

Dentro de los principales destinos, el incremento anual de las expor-
taciones a Venezuela fue de 94%, con exportaciones acumuladas en un
ano de casi US$30 millones. El crecimiento es notablemente alto, aun-
que inferior al registrado en marzo de 2005, que fue de 119%. En dos
afios se ha triplicado el valor de las exportaciones hacia el pais vecino.
Las exportaciones hacia Estados Unidos crecieron 23.2% para marzo de
2006, un gran contraste con 2005 cuando decrecieron 0.7%.

Las importaciones del sector estan creciendo a una velocidad muy
parecida a la de la industria: variacion anual de 26.6% en marzo de
2006 (acumulado a doce meses) frente a 25.9% respectivamente. Sin
embargo, las importaciones del sector del vidrio han presentado un cre-
cimiento superior al de la industria desde enero de 2005, teniendo la
mayor brecha en agosto del mismo afio. En este Gltimo mes, las impor-
taciones del sector crecieron 43.3%, mientras que las de la industria lo
hicieron al 28.2%. Para marzo de 2006, en valores nominales, los US$98
millones FOB importados en vidrio y sus productos mantienen una ba-
lanza comercial positiva.

La tasa de apertura exportadora revelada por el Dane confirma la
activa y creciente participacion del sector en el mercado internacional.
Este indicador tuvo un crecimiento considerable durante el cuarto tri-
mestre de 2005 (28.7%) y el primer trimestre de 2006 (41.1%). La tasa
de penetracion de las importaciones también presentd un repunte, aun-
gue mucho menor que el del indice de apertura exportadora, pasando
de 26.3% en el ultimo trimestre de 2005 a 29.3% en el primer trimestre
de 2006.
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Perspectivas

Al analizar las perspectivas de un sector cualquiera es necesario es-
bozar las circunstancias de los sectores afectados en su cadena produc-
tiva. Siendo tal el caso, y recordando que el principal producto del sector
de vidrio son las botellas para bebidas no alcohdlicas (el 21.5% de la
produccion y el 22% de sus ventas de acuerdo con la Encuesta Anual
Manufacturera, EAM, de 2003), es pertinente un bosquejo del sector de
las bebidas.

Las bebidas vienen de recuperarse de una profunda desaceleracion
en 2005. El crecimiento tocd fondo en noviembre de 2004 (variacion
anual de -8.3% del acumulado en doce meses) y pasd al plano positivo
en el tercer trimestre de 2005. Para el primer trimestre de 2006, el
crecimiento anual del acumulado en doce meses fue de 3%, presentan-
do una lenta pero solida recuperacidn. Las ventas de las bebidas ya se
estan desacelerando nuevamente, habiendo registrado un crecimiento
tope de 3.9% en noviembre de 2005, en contraste con el 0.7% en mar-
zo de 2006. En tal medida, el sector del vidrio ha exhibido un comporta-
miento muy superior al de su principal cliente. El vidrio plano sin biselar
ni azogar es su segundo producto (el 12.6% de sus ventas de acuerdo
con la EAM de 2003), siendo un insumo importante para la construccion.
Otro producto importante son los vidrios de seguridad, tanto para vehi-
culos como para otros propdsitos, que sumados tienen una participacion
en ventas de 20.5%, con una participacion practicamente igual en pro-
duccién (20.4%). Los vehiculos y la construccion han presentado ra/lys
positivos importantes que han sido aprovechados por el sector de los
vidrios.

El proceso de diversificacién en ventas permitié superar la desace-
leracion de la construccion de edificaciones en el primer trimestre de
2006, continuando el soélido desarrollo de la industria del vidrio.

En lo referente al comercio exterior, el sector del vidrio permanece en
un panorama positivo. Recordando el particular interés de nuestra na-
cion vecina en los temas de seguridad, una incursion en busca de nego-
cios para la fabricacion de vidrios de seguridad y blindados es una
oportunidad latente. Nuevamente, se espera que el sector mantenga su
perfil de sostenido crecimiento, prestando un particular interés en la
generacion de empleo. Este ultimo sigue siendo tal vez el Unico elemen-
to preocupante para los vinculados a la produccidén y comercializacion
de productos de vidrio.

Situacion financiera

Uno de los elementos que mostrd notable mejoria fue la liquidez del
sector. Respecto a 2004, las cuentas por cobrar disminuyeron en 2005
su tiempo de cobro en 13.3 dias, mientras que las cuentas por pagar
aumentaron su rotacion en 2.5 dias. Lo anterior significa que el sector
suavizd sus requerimientos de liquidez en casi dos semanas. Resulta
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Indicadores financieros : Sector de vidrio y sus productos

Indicador Promedio industria*
2005

Rentabilidad

Margen operacional (%) 10.4 9.6 8.6 8.0
Margen de utilidad neta (%) 5.8 5.6 3.9 4.3
Rentabilidad del activo (%) 8.3 7.3 5.7 5.4
Rentabilidad del patrimonio (%) 6.4 6.1 4.1 4.6
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.80 0.75 0.67 0.68
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.43 1.43 1.4 1.41
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.74 1.66 1.72 1.59
Rotacion CxC (dias) 54,5 67.8 69.5 58.1
Rotacion CxP (dias) 43.1 40.6 36.4 49,6
Capital de trabajo / activo (%) 12.7 11.8 11.9 12.7
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 27.0 30.4 35.5 35.1
Apalancamiento financiero (%) 3.9 8.6 15.1 119
Deuda neta (%) 3.8 8.6 14.8 117

* No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion financiera de 13 empresas.

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.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif,

aun mejor si se compara con el resto del sector, que tiene una cartera de
cobro promedio de 58 dias, mientras que la del sector de vidrio es de un
poco mas de 54. Las cuentas por pagar de la industria en general rotan
casi cada 50 dias, y las del sector se pagan cada 43 dias.

En términos de rentabilidad, la situacion del sector mejord, aunque
levemente, respecto a lo exhibido en 2004. La Unica variable que au-
mentd en mas de 1 punto porcentual fue la rentabilidad del activo, que
pas6d de 7.3% en 2004 a 8.3% en 2005. Los margenes, tanto
operacionales como netos, asi como la rentabilidad sobre el patrimo-
nio, se mantuvieron en valores ligeramente superiores a los de 2004.
Es importante recalcar que el sector se encuentra muy por encima de
la industria en términos de rentabilidad, medida por cualquiera de sus
variables.

La eficiencia no tuvo cambios importantes, balanceando el pequefio
avance que registro en el indice de los ingresos operacionales respecto a
los activos con el pequefio retroceso que tuvo en el indice que los com-
para con el costo de ventas. El endeudamiento, por su parte, si tuvo una
notoria mejoria. La razon de endeudamiento pasé de 30.4% en 2004 a
27.0% en 2005, el apalancamiento financiero de 8.6% a 3.9% vy la deu-
da neta de 8.6% a 3.8%. Es notable que las dos Ultimas razones dismi-
nuyeran casi a la mitad de lo que registraron en 2004.
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Anadlisis 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 indicador es mayor o
igual a 1, la operacion del sector le permite cubrir el pago de intereses.
Mientras mayor sea esta relacion, el sector refleja mayor capacidad de
pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.

El indice estd en 2.6 para 2005, es decir que el pago de los intereses
corrientes correspondia solamente al 38% de las utilidades operacionales,
quedando un 60% como capital de trabajo. Este dato es notablemente
superior al promedio histoérico (0.6) y a su vez muestra un importante
avance respecto al indice en 2004 (1.7). De acuerdo con las estimacio-
nes realizadas por Anif, para 2006 el indice podria llegar a ser de 3.9,
principalmente por una disminucién estimada del pago de intereses en
3.2% asi como un aumento de los ingresos operacionales en un 8.7%.
Lo anterior resulta pertinente en un contexto en que la industria esta
realizando fuertes inversiones con vista a exportaciones, especialmente
hacia Venezuela.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Resume el conjunto de varia-
bles reales para las cuales se dispone de informacion, tales como pro-
ducciodn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc. (ver
anexo 1).

Entre el segundo semestre de 2002 y el segundo semestre de 2004 el
sector de vidrio y sus productos present6é una desmejora en su compor-
tamiento agregado. Esto es, la tendencia de su indicador de estado fue
decreciente. A partir de alli, el sector ha entrado en una fase de recupe-
racion que lo ha llevado de niveles de -1.0 en julio de 2004 a 1.0 en
marzo de 2005 (pese a enfrentar un episodio de decrecimiento en el
segundo trimestre de 2005). Asi las cosas, el dato promedio del primer
trimestre de 2006 es del orden de 1.0 (el valor mas alto en su historia
reciente) y se compara de manera favorable frente a un -0.2 en el pri-
mer trimestre de 2005 y a un 0.8 en el cuarto trimestre del mismo afio.
Es asi que se presenta una aceleracién en el rendimiento del sector
tanto de manera trimestral como anual.

Vale la pena mencionar que durante el primer trimestre de 2006 se ha
presentado un crecimiento mes a mes del indicador de estado, de tal
forma que el nivel alcanzado en marzo (1.0) supera el de febrero (0.9)
y enero (0.9). El panorama para el sector resulta altamente positivo, lo
cual va en linea con las mejoras en produccion, ventas y exportaciones.

Cobertura de intereses * Sector
de vidrio y sus productos
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Propbuctos MINERALES NO METALICOS

I La produccion y las ventas del sector muestran un importante avance en 2006, ocupando el primer lugar en crecimiento en ambos casos.

I La desaceleracion de las exportaciones, asi como el incremento de las importaciones, se explica principalmente por la demanda de insumos del
sector de la construccion.

I Los precios del sector estan revirtiendo su tendencia a la baja, aunque mantienen crecimientos negativos.
I Laopinidn de los empresarios se mantiene dentro de un panorama optimista. El balance de las respuestas positivas mejoré de diciembre a marzo.

I La situacion financiera de las empresas del sector de productos minerales no metalicos retrocedid notablemente respecto a lo registrado en afios
anteriores.

Coyuntura - Sector de productos minerales no metalicos

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato marzo
A la Ultima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 131.13 22.42 11.18 0.68
Ventas 131.77 20.15 1.35 1.35
Empleo 110.10 9.25 9.47 2.69
Precios y costos 1/

Precios al productor 113.27 -7.88 -7.19 3.08
Remuneracion real 151.84 8.79 9.87 1.57
Costo materia prima 93.94 -22.42 -20.83 -0.29
Costos totales 110.02 -13.06 -11.93 1.94
Comercio exterior 2/

Importaciones 108.56 33.91 34.57 29.23
Exportaciones 224.15 17.16 21.20 28.31
Exportaciones a Venezuela 25.00 41.25 52.09 134.53
Exportaciones a Estados Unidos 119.46 12.93 16.33 32.38
Situacion economica actual 58 58 36 25
Nivel de existencias 6 6 -14 -6
Volumen actual de pedidos -1 -1 6 3
Situacion economica proximos seis meses 25 25 38 24

1/ fndices 2001=100. 2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector
de fabricacion de otros productos minerales no metalicos. Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Dentro de los principales productos minerales no metalicos se en-
cuentran el cemento gris, las mezclas de concreto, de asbesto y asfalto.
En términos de produccidn el sector dificiimente podria estar en una
situacion mejor: el promedio de los ultimos doce meses del indice de
produccion crecidé en marzo de 2006 un 22.4%, el maximo crecimiento
de los Ultimos tres afios siendo, ademas, el sector con el crecimiento
mas alto en tal periodo, lejos del segundo (el de maquinaria) que regis-
tré un crecimiento de 17.3%.

Por su parte, el empleo mantiene valores similares a los registrados
en enero y febrero con un crecimiento observado de 9.2% en marzo de
2006. Vale la pena anotar que el crecimiento del indice de empleo un
afio atras fue de 2.7% vy el de produccion de 0.7% (acumulado en doce
meses). En comparacidn con la industria, el empleo ha tenido un des-
empefio notablemente mejor, puesto que la industria en promedio cre-
Ci6 0.1%. Aunque la dindmica del sector es profundamente acelerada, la
del empleo crece a una menor velocidad. Esto se puede explicar en
procesos de produccion mas eficientes.

Las ventas mantienen la misma tendencia que la produccién, con un
crecimiento de 20.1% en marzo de 2006 (promedio a doce meses),
gue contrasta fuertemente con el valor registrado un afo atras, 1.4%.
El sector también ocupd el primer lugar en crecimiento de las ventas
en 2006, aunque no con una diferencia tan marcada como con el ran-
king de produccién. El segundo sector (el sector de partes, piezas y
accesorios) registré un crecimiento de 18.5%. Los crecimientos del
sector se explican principalmente por la guerra de los precios de las
cementeras y el crecimiento de la construccidon. Desde julio de 2005,
cuando presentd un crecimiento de 5.0% (promedio a doce meses), el
sector se ha venido acelerando permanentemente. Durante 2006 las
variaciones afio corrido se han mantenido siempre por encima de 30%,
asi como las variaciones anuales. Poniendo tales crecimientos en con-
texto, los despachos de cemento gris habian crecido en julio de 2005
41.7%, (650 mil toneladas métricas), mientras que para diciembre del
mismo afio se despacharon 733 mil toneladas métricas (crecimiento
anual de 40.5%). Fue en el segundo trimestre de 2005, cuando el PIB
de la construccion crecié 19.7%, que se dio el arranque del sector de
productos minerales no metalicos. Sin embargo, el PIB de la construc-
cién ha mantenido un crecimiento importante desde el segundo se-
mestre de 2002, con variaciones anuales promedio de 12.1%. Esto
llama la atencidn, puesto que en el afio 2004 el crecimiento del sector
en ventas y produccion era relativamente estable, incluso decreciente
en el segundo semestre del afio. En ventas, el acumulado a doce me-
ses del indice de julio de 2004 crecidé 8.3%, mientras que en marzo
registrd un crecimiento de 1.3%. La principal explicacion es la contrac-
cién del subsector de las edificaciones, que para el primer trimestre de
2005 presentd una reduccion de 5.3%.
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Precios y costos

El sector de otros productos minerales no metalicos viene de tocar
fondo en la contraccion de sus ingresos y sus costos en septiembre de
2005. Para ese mes la contraccidon de los ingresos totales estuvo por el
orden de 9.6%, mientras que la de los costos estuvo por el orden de
15.7%. Para marzo de 2006, en tendencia de recuperacion, la contrac-
cion de los ingresos totales estuvo por el orden de 3.5%, mientras que la
de los costos estuvo en 5.6%. Aunque los crecimientos se mantienen en
el plano negativo, la diferencia entre el crecimiento de los ingresos y los
costos es positiva. Podria analizarse, entonces, como una senda de creci-
miento. Esta recuperacion viene luego de la profunda depresion ocurrida
exactamente doce meses antes, en marzo de 2005. Aunque el crecimien-
to de los ingresos se mantiene por encima del de los costos desde sep-
tiembre de 2003, la tendencia fue decayendo hasta el piso que se identificd
en septiembre de 2005 (variacion anual de -15.7%) . El indice de precios
del cemento se sigue recuperando de la guerra de las cementeras, pre-
sentando en marzo de 2005 una contraccion anual de 21.3%, donde la
contraccion de septiembre fue la mas baja, con un decrecimiento de 42.3%.
Vale la pena recordar que en el caso de los datos disponibles para el
estudio falta tener en cuenta la intervencion del gobierno en la formacion
de precios del cemento, al no permitir ofrecer cemento a un precio por
debajo de sus costos medios de produccion. Esto, sin embargo, fue bien
aprovechado por el sector para corregir la aguda tendencia a la baja que
venia mostrando desde principios de 2005.

Comercio exterior

La tasa de apertura exportadora muestra una contraccién importante
para el sector de productos minerales no metalicos. En el cuarto trimes-
tre de 2005 rondaba el 14%), mientras que para el primer trimestre de
2006 cayd a 9.3%, el valor mas bajo desde 2001. Por su parte, la tasa
de penetracion de las importaciones perdié el impulso alcista que acu-
mulaba desde finales de 2004, registrando su primera caida en el primer
trimestre de 2006. El valor del tercer trimestre de 2004 era de 5.6%,
para el cuarto trimestre de 2005 fue de 7.7%, y para el primer trimestre
de 2006 fue de 6.5%.

Pese a la caida de los precios de los productos del cemento durante
2005, las exportaciones del sector de minerales no metalicos han esta-
do creciendo por debajo de la industria desde noviembre de 2005. De
hecho, el crecimiento de las exportaciones del sector solamente superd
las de industria entre julio y octubre de 2005. Con una variacion del
acumulado a doce meses de 17.2% en marzo, el sector estuvo notable-
mente por debajo de la industria que registré 22.6%. En términos de
destino, el crecimiento de las exportaciones hacia Venezuela (41.3%)
en marzo resulté menor que en diciembre de 2005, cuando registrd un
crecimiento de 52.1%. Las exportaciones hacia Estados Unidos también
se desaceleraron, con crecimientos de 12.9% en marzo en contraste
con el 16.3% en diciembre. Esto no necesariamente es un factor desfa-
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vorable. Los indices de produccion y ventas muestran que no se estan
acumulando grandes niveles de existencias. Si se suma a ello que el
sector de la construccion crecié considerablemente durante 2005, se
puede interpretar que la demanda de insumos para la construccion esta
cubriendo buena parte de la produccidon nacional dejando un menor ni-
vel de excedente para el comercio internacional.

En tal medida, y por el acelerado crecimiento del sector de la cons-
truccidn, la demanda interna tuvo que suplirse con importaciones. Ello
explica que durante los Ultimos tres afnos las importaciones del sector
han crecido mas que el promedio de la industria. En marzo la variacion
anual del acumulado a doce meses de la industria fue de 25.9%, menor
al 33.9% del sector.

Perspectivas

Siendo uno de los sectores mas dinamicos de la industria, los productos
minerales no metalicos pueden darse por bien servidos en lo corrido de
2006. El crecimiento del sector de la construccion demando un altisimo
nivel de insumos durante 2005. Sin embargo, no se puede olvidar que la
construccidn ha venido desacelerandose. Las edificaciones estan muy por
debajo del techo de crecimiento que alcanzaron en el segundo semestre
de 2005 (variacion anual 10.9%). Luego de un pronunciado auge durante
2005, la construccién de edificaciones ya present6 su primera contraccion
en el primer trimestre de 2006. En tal medida, las perspectivas de creci-
miento del sector de minerales no metalicos deben ser analizadas con
cautela. En una situacion tan favorable, no es el piso sino el techo lo que
marca los limites. No es motivo de preocupacion, entonces, una desace-
leracion en los proximos seis meses, ni una caida en su posicion dentro de
los sectores por produccion o ventas. Vale la pena mantener la estrategia
gue cambio el rumbo del sector, embarcandose en proveer a los sectores
dindmicos aprovechando los ra/lys positivos de sus clientes.

En lo referente al comercio exterior, el sector tiene una oportunidad
latente. Ahora que la demanda interna estd en una fase mas estable,
aprovechar los mercados internacionales es la oportunidad para mante-
ner los niveles de crecimiento registrados en este trimestre. Tampoco
puede descartarse el renovado optimismo de los empresarios, como
aproximacion a sus perspectivas.

En resumen, aprovisionados de los excelentes resultados que regis-
traron los principales clientes del sector, es hora de replantear las estra-
tegias que funcionaron a nivel doméstico, para aplicarlas en el comercio
exterior.

Situacion financiera

La situacion financiera de las empresas del sector de productos mine-
rales no metalicos retrocedié notablemente respecto a lo registrado en
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Indicadores financieros - Sector de productos minerales no metalicos

Indicador Promedio industria*
2005

Rentabilidad

Margen operacional (%) 5.4 244 23.5 8.1
Margen de utilidad neta (%) 6.9 8.7 20.1 4.2
Rentabilidad del activo (%) 0.9 5.7 6.3 6.5
Rentabilidad del patrimonio (%) 14 2.4 6.6 5.7
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.17 0.23 0.27 0.80
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.40 1.76 1.83 1.41
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.45 2.74 2.21 1.60
Rotacion CxC (dias) 35.6 32.5 313 59.2
Rotacion CxP (dias) 35.8 33.6 26.1 50.2
Capital de trabajo / activo (%) 3.1 16.7 136 15.0
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 129 149 17.8 40.2
Apalancamiento financiero (%) 3.5 4.8 6.5 13.7
Deuda neta (%) 3.4 4.7 6.2 134

* No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se conto con informacion financiera de 61 empresas.

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.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif,

afios anteriores. El margen operacional bajo casi 19 puntos porcentua-
les, pasando de 24.4% a 5.4%. La rentabilidad del activo bajé 4.5 pun-
tos respecto al valor de 2004, asi como el de la rentabilidad sobre el
patrimonio, que se contrajo en 1 punto porcentual. La liquidez del sector
también se ajusto fuertemente, especialmente en el capital de trabajo.
En 2003 éste, medido como porcentaje de los activos, era de 13%,
teniendo una importante mejoria en 2004 cuando registrd 16.7%. Para
2005 el indice se ubicod en 3.1% teniendo un ajuste respecto al afio
pasado de 13.6 puntos porcentuales.

Sin embargo, el sector mejoré en términos del endeudamiento. La
razon de endeudamiento pasé de 14.9% a 12.9% en 2005. El
apalancamiento financiero también disminuyd de forma importante,
pasando de 4.8% en 2004 a 3.5% en 2005. La deuda neta también
disminuyo, pasando de 4.7% a 3.4%. Vale la pena anotar que el sector
esta mucho menos apalancado que la industria en general, que en pro-
medio registra una razén de endeudamiento de 40.2%, un
apalancamiento financiero de 13.7% y una deuda neta de 13.4%. Si
bien estar menos endeudado le brinda al sector una mayor seguridad,
especialmente con una situacidon de liquidez tan ajustada, se puede re-
plantear la estrategia de endeudamiento para aprovechar mejor las con-
diciones fiscales que ello conlleva.
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Anadlisis 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 indicador es mayor o
igual a 1, la operacion del sector le permite cubrir el pago de intereses.
Mientras mayor sea esta relacion, el sector refleja mayor capacidad de
pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.

El indice reportd en 2005 un cubrimiento del 32% de las obligaciones
financieras, dato inferior al promedio de los ultimos diez afios (1.0) y al
de 2004 (1.4). Siendo el sector que mas crecié en ventas y produccion
(promedio a doce meses) resulta contradictorio un cubrimiento de la
deuda tan bajo. De todas formas, los indicadores de rentabilidad ya
mostraban un deterioro en 2005 (el margen operacional bajé considera-
blemente), mientras que el endeudamiento mostrd signos positivos. Sin
embargo fue mayor el deterioro del margen operacional, lo que llevd a
una disminucion en el indice de cobertura de intereses. No obstante,
acorde con la notoria expansidn en ventas y produccion, los estimativos
muestran que para 2006 la situacion se podria invertir. Las proyecciones
de Anif ponen el indice en 1.9 para 2006, el cual se explica fundamen-
talmente por un aumento de los ingresos operacionales estimado en
24.7%.

Opinion de los empresarios
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La opiniéon de los empresarios se
mantiene dentro de un panorama op-
timista. El balance de las respuestas
positivas para marzo de 2006 (media
movil de los Ultimos tres meses) re-
gistra el valor mas alto de los uUltimos
dos afios. En marzo de 2005, tal ba-
lance registraba 25, mientras que para
2006 la “calificacion” llegaba a 58.

En lo referente a la percepcion de
los negocios, el nivel de existencias
aumento vertiginosamente, pasando
de registrar en diciembre de 2005 un
balance negativo de 12, a registrar
en marzo de 2006 un valor positivo
de 6. La calificacién tuvo un cambio
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absoluto de 18 puntos. Por su parte el nivel de pedidos se contrajo de
7 a -1, teniendo una caida de 8 puntos.

En concordancia con lo analizado en la seccion de comercio interna-
cional, un importante aumento de las existencias y una disminucion de
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los pedidos se pueden explicar por el crecimiento de las importaciones.
Con una mayor competencia de productos extranjeros, una acumula-
cion de inventarios para los industriales domésticos cobra todo sentido.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Resume el conjunto de varia-
bles reales para las cuales se dispone de informacion, tales como pro-
duccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc. (ver
anexo 1).

El sector de productos minerales no metalicos presenta durante los
Ultimos meses un sélido repunte en cuanto a su desempefo se refiere.
Asi lo refleja el comportamiento del indicador de estado del sector, el
cual sugiere que, en relacién a su historia reciente, este sector ha
presentado una muy sentida mejoria. Entre el primer trimestre de 2004
y el tercer trimestre de 2005, este indicador se mantuvo por debajo de
su promedio histdrico en el Ultimo lustro. A partir de alli, el indicador
de estado del sector ha registrado valores positivos que -a corte de
marzo- computan un 1.7. En promedio, este indicador exhibe en el
primer trimestre de 2006 un valor de 1.5, el cual se compara de mane-
ra favorable con el Ultimo trimestre de 2004 (0.6) y con el mismo
periodo un afio atras (-0.5). Lo anterior indicaria que esta rama de la
industria atraviesa un mejor momento, apalancado por las notorias
mejoras en materia de produccidn, ventas y expectativas.
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CaucHo Y sus ProbucTos

I La produccion y las ventas se expandieron en el primer trimestre de 2006 de forma superior a lo registrado un afio atras, medidas como creci-
mientos anuales y como afio corrido. Sin embargo, la variacion del promedio en doce meses resultd inferior respecto al mismo corte en 2005.

I El empleo si registré una recuperacion contundente, como resultado del proceso de mejoramiento en las ventas y la produccion en los meses
mas recientes.

I La dinamica de los ingresos se ubico por encima de la de los costos, situacion que no ocurria desde hace un buen tiempo.

I Las exportaciones totales del sector siguen presentando sintomas de desaceleracion, mientras que las importaciones registraron una nueva fase
expansiva.

I La rentabilidad de las empresas analizadas del sector empeord en 2005. La mayor estabilidad se registroé en la liquidez, mientras que los indi-
cadores de endeudamiento aumentaron.

Coyuntura * Sector de caucho y sus productos

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato marzo
A la Gltima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 118.17 6.02 171 9.97
Ventas 117.66 549 7.50 7.50
Empleo 98.09 5.19 2.01 4.44
Precios y costos 1/

Precios al productor 128.53 0.97 1.37 3.96
Remuneracion real 117.07 6.18 1131 11.06
Costo materia prima 119.24 2.76 3.82 3.99
Costos totales 118.70 3.64 571 571
Comercio exterior 2/

Importaciones 382.60 30.58 28.59 27.55
Exportaciones 117.84 23.94 25.81 29.93
Exportaciones a Venezuela 8.60 31.47 30.66 56.79
Exportaciones a Estados Unidos 2.34 5.76 -0.59 37.90
Situacion economica actual 59 59 54 30
Nivel de existencias 1 1 -20 9
Volumen actual de pedidos 6 6 10 -31
Situacion economica proximos seis meses 36 36 14 36

1/ fndices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Promedio mavil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector
de fabricacion de productos de caucho y plastico. Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.



Produccion, ventas y empleo

El crecimiento de la produccion se recuper6 al cierre del primer tri-
mestre de 2006 respecto a lo registrado un afio atrds. En marzo de 2005
se presentd una contraccion de la actividad productiva expresada en
una variacion anual de -6.6% y un crecimiento afo corrido de -0.3%.
Para 2006 se aprecia que los crecimientos anuales de la produccion en
cada uno de los tres primeros meses fueron superiores a 14%: para el
mes de marzo el crecimiento de la produccién alcanzd una cifra asom-
brosa de 25.2% anual. Asi mismo, las variaciones ano corrido en el
primer trimestre de 2006 también presentan una senda de expansion
importante (por encima de 14%). Por lo anterior se puede afirmar que
en materia de crecimiento y en términos comparativos con la industria,
el sector de caucho tuvo un desempefio superior.

Las ventas también aceleraron su crecimiento en comparacién con
lo presentado doce meses atras: el incremento en marzo de 2005 fue
de 0.8% anual, mientras que para ese mismo periodo en 2006 el au-
mento fue de 13.6% anual. Hay que subrayar, sin embargo, la alta
volatilidad que ha presentado esta variable en los Gltimos veinticuatro
meses. En tanto, la variacidén afio corrido ha venido presentando una
tendencia positiva y creciente desde noviembre de 2005, haciendo que
el ultimo dato fuera de 12.6%, es decir, el registrado al cierre del pri-
mer trimestre de 2006. El anterior crecimiento fue el mas alto desde
abril de 2004. Por Ultimo, la variacion del promedio en doce meses a
marzo de 2005 fue superior a la del presente afio, como consecuencia
de las positivas expansiones de la demanda por los bienes del sector
registradas hace dos afios, y en consecuencia expresadas en las altas
tasas de las ventas.

El empleo mostrd una recuperacion importante respecto a los meses
anteriores. Todas las variaciones analizadas por Anif para el mes de
marzo del presente afio fueron superiores que aquellas correspondien-
tes al mismo mes un afio atras. El cambio mas significativo se dio en los
crecimientos anuales al comienzo del afio en curso, que superaron am-
pliamente los registros establecidos desde marzo de 2004. La genera-
cion de empleo en lo corrido del afio también superd lo presentado en
afios anteriores, con crecimientos del orden de 15%. Por tanto, se pue-
de concluir que la ndmina arrojo un balance positivo en el sector, ya que
éste ha podido absorber mano de obra a un ritmo importante, gracias al
mejor desemperio de las ventas y la produccion.

Precios y costos

Los ingresos que perciben los empresarios del sector registraron ta-
sas de crecimiento anuales superiores al incremento de los costos du-
rante el primer trimestre del afio, situacion que no se presentaba desde
julio de 2004, cuando los costos empezaron a crecer mas que los ingre-
sos. El cambio de comportamiento en las variaciones de precios y costos
se debid al importante proceso de ajuste en los costos desde noviembre
de 2005, siendo inclusive un ajuste de orden contractivo para el periodo
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enero-marzo de 2006. Los ingresos, por su parte, tuvieron un compor-
tamiento relativamente estable.

Persiste una desaceleracidn de los ingresos en la industria del caucho
teniendo en cuenta la variacion del promedio en doce meses. Sin em-
bargo, para el mes de julio de 2005 el grado de desaceleracion se redu-
jo, llegando en marzo de este afio a un crecimiento de 1%. Los costos se
incrementaron al 3.6% a marzo de este afo. Con lo anterior, el creci-
miento del promedio en doce meses de los costos aln se mantiene por
encima del de los ingresos.

Las dos materias primas principales utilizadas por el sector, caucho
natural y sustancias quimicas, vienen presentando reducciones en sus
respectivos indices de precios: las cotizaciones del caucho natural cre-
cian al 2.1% anual en marzo de 2005 y un afio después lo hicieron al
-0.3%; los precios de las sustancias quimicas registraron un cambio
moderado al pasar de un incremento de 5.2% anual a 5.1% anual.

El precio internacional del caucho natural ha mostrado un importante
aumento desde noviembre del afio anterior, ubicandose en US$0.95 por
libra. El ritmo de crecimiento a marzo de 2006 fue de 30.6% (promedio
anual a esa fecha), variacién que es el resultado de los importantes
procesos de aceleracion registrados a partir de mediados de 2005. Este
comportamiento es esencial para el sector debido a la importancia del
insumo en la produccidn.

En opinidn del Banco Mundial se ha presentado en los Gltimos tiempos
una “firmeza” en los precios de los productos basicos y sustitutos de los
derivados del petréleo, entre ellos el caucho. Lo anterior se explica por
aumentos de los precios del petrdleo y la demanda mundial por los pro-
ductos basicos no petroleros.

Comercio exterior

El valor acumulado en doce meses a marzo de 2006 de las exporta-
ciones del sector fue de US$117.8 millones, resultado de un crecimiento
de 23.9% del acumulado en un afio. Dicha tasa, a marzo de 2005, era
de 29.9% vy al cierre de ese mismo afio era de 25.8%. Estas cifras con-
firman la leve reduccion en la dindmica exportadora que se registra
desde hace doce meses. Aun asi, la variacion de las exportaciones co-
lombianas de caucho y sus productos fue levemente superior al incre-
mento de las industriales.

Las ventas por valor de US$8.6 millones que se realizaron a Venezue-
la representaron el 7.3% de las exportaciones acumuladas en doce me-
ses a marzo del aio en curso realizadas por el sector. En ese ultimo mes
las exportaciones fueron de US$13.1 millones, mostrando un crecimien-
to anual de 41%. Estados Unidos fue el destino de ventas por un valor
US$2.3 millones (acumulados en doce meses a marzo), es decir 2% del
total de exportaciones realizadas por el sector. La dinamica de las ex-
portaciones a este pais registrd una importante desaceleracion, por cuanto
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a marzo de 2005 la variacion era de 37.9% y un afio después se ubicd
en 5.8%.

Por su lado, las importaciones comenzaron a presentar una fase
expansiva: para el tltimo mes estudiado el incremento de la importacio-
nes fue de 30.6%, cifra considerablemente superior a la registrada para
ese mismo mes en el afio inmediatamente anterior. El valor acumulado
en un ano a marzo de 2006 fue de US$382.6 millones. Sélo durante el
mes de marzo, las importaciones del sector ascendieron a US$41.9 mi-
llones, con un incremento anual de 49.2%, aunque vale la pena mencio-
nar que durante el segundo semestre de 2005 las importaciones redujeron
sus ritmos de expansion.

Perspectivas

El rumbo que pueda tomar el sector depende en parte del comporta-
miento de industrias como la automotriz. Un ejemplo es el caso de la
China, donde se ha dado un crecimiento muy dindmico en la demanda
por caucho y sus productos, convirtiendo al pais en uno de los principa-
les importadores mundiales de caucho natural.

Como ya se menciono, la principal materia prima para el sector es el
caucho natural, y por tanto es un eslabén fundamental en la cadena del
caucho y sus productos. Segun estimativos registrados en el Acuerdo
Sectorial de Competitividad, la produccion de caucho natural esta alre-
dedor de las 1.000 toneladas anuales. Esta encontrd apoyo en politicas
de desarrollo social, por medio de estrategias como el Plante (Plan Na-
cional de Desarrollo Alternativo). En efecto, segin el Fondo Nacional de
Fomento Cauchero, antes de 2001 el drea sembrada era de 5.667 hec-
tareas y al finalizar el afio 2005 era de 12.342 hectareas (valor acumu-
lado). Se proyecta que sblo para el afio 2006 ésta sea de 7.410 hectareas.
Adicionalmente, las perspectivas de un mejor desempefio futuro del sector
provienen de estimulos del Gobierno Nacional. Por ejemplo, el cultivo
del caucho tiene un alivio tributario por ser de tardio rendimiento. En
este caso, los productores estan exentos del impuesto a la renta por
diez afos desde que empieza la produccion.

Por otro lado, el Fondo Nacional de Fomento Cauchero también ha
promovido proyectos de investigacion. Su objetivo basico es aportar
informacion para el mejor desarrollo de los eslabones que hacen parte
de esta cadena productiva. Adicionalmente, se han planteado proyectos
en distintos frentes como los de transferencia tecnoldgica, los canales
de comercializacion y la capacitacion técnica para poder constituir de
forma integral las bases que apoyen las decisiones sectoriales.

Hasta el 31 de diciembre del afio anterior estuvo vigente una conce-
sion especial que no cobraba aranceles a la importacion de maquinaria y
equipo. Con ello se buscaba generar una mayor capacidad productiva de
las empresas del sector junto con un mayor incremento del empleo.
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En materia de crédito y comercio exterior, el Ministerio de Agricultura
ha puesto a consideracion de distintos bancos propuestas exportadoras
de diferentes productos relacionados con el agro, entre ellos el caucho.
Bancdldex, por ejemplo, ha desembolsado créditos en lo corrido del pre-
sente afio (hasta julio) por un valor de $2.871 millones, cifra importante
si se considera que en todo el afio 2005 el valor fue de $3.667 millones
y en 2004 de $3.464 millones.

Situacion financiera

Los resultados financieros indican que la rentabilidad empeord en las
firmas que componen la muestra de estudio del sector para el afio 2005.
Casi todos los indicadores utilizados por Anif para medir la rentabilidad
disminuyeron en este periodo. El margen operacional pasé de 3.4% a
1.9%.

Se present6 una leve mejoria en la eficiencia medida como la relacion
entre los ingresos operacionales y los activos. Esta aumentd de 1.02 a
1.04 veces. La relacion entre los ingresos operacionales y el costo de
ventas se redujo, ubicandose por debajo del promedio industrial.

La razon corriente decrecid ligeramente en 2005 a 34 y no logrd igua-
lar el valor calculado (en promedio) para toda la industria.

Indicadores financieros * Sector de caucho y sus productos

Indicador Promedio industria*
2005

Rentabilidad

Margen operacional (%) 1.9 3.4 5.3 8.1
Margen de utilidad neta (%) -2.5 -2.9 0.6 4.5
Rentabilidad del activo (%) 1.9 3.4 5.1 5.5
Rentabilidad del patrimonio (%) 5.2 -5.7 1.0 4.7
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.04 1.02 0.96 0.68
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.19 1.22 1.25 1.4
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.34 1.37 1.53 1.59
Rotacion CxC (dias) 50.8 53.9 53.9 58.2
Rotacion CxP (dias) 39.6 38.8 424 49,7
Capital de trabajo / activo (%) 11.6 12.0 147 12.7
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 49.6 47.1 40.9 34.8
Apalancamiento financiero (%) 23.6 21.6 145 117
Deuda neta (%) 23.5 21.5 14.4 114

* No se incluye el sector bajo andlisis.

Para este sector se contd con informacion financiera de 18 empresas.

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.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif,



El endeudamiento aumento, independientemente del indicador calcu-
lado. Con lo anterior, los valores promedio para la industria en este caso
fueron inferiores.

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 indicador es mayor o
igual a 1, la operacion del sector le permite cubrir el pago de intereses.
Mientras mayor sea esta relacion, el sector refleja mayor capacidad de
pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.

A diferencia de lo ocurrido en los dos afos anteriores, el indicador de
cobertura estimado para 2006 se ubicaria por encima de 1 y del valor
historico. Vale la pena recordar que la cobertura registrdé una disminu-
cion desde 2003 atenuandose para el ano siguiente, con lo que el pre-
sente afio seria positivo en materia de riesgo financiero. Las proyecciones
indican que el sector podra cubrir el pago de intereses de forma estable,
con el valor del indicador de 1.9, jalonado principalmente por el creci-
miento de las ventas cercano al 6%.

Indicador de estado

Lo que hemos denominado “indicador de estado” es una variable
construida con la finalidad de servir como proxy de la salud general de
los sectores. Esto sirve para resumir en una sola serie el conjunto de
variables reales sobre las cuales existe informacion, tales como pro-
duccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver anexo 1).

Para el primer trimestre de 2006 el sector de caucho exhibe una
aceleracion en su desempeio en relacidn al Gltimo trimestre de 2005.
De un periodo a otro el indicador de estado del sector pasd de niveles
de -0.3 a 0.3, lo cual indica que la mejora en el sector fue suficiente
para impulsar el desempefio agregado de sus empresas a un nivel por
encima de su promedio histdrico en el periodo 2001-2006.

Por otra parte, el desempefio trimestral agregado de esta rama de la
industria resulta mas favorable en marzo de 2006 que en marzo de
2005, al pasar de niveles de -0.1 a 0.3. Vale la pena mencionar que
durante el primer trimestre de 2006 se ha presentado un crecimiento
mes a mes del indicador de estado, de tal forma que el nivel alcanzado
en marzo supera el de enero. De hecho, el dato puntual en marzo de
2006 es el mas alto desde diciembre de 2004. Lo anterior concuerda con
las mejoras del sector en términos de costos, expectativas y pedidos.
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PLASTICOS

I El crecimiento de la produccion y las ventas mostrd una dinamica importante. A diferencia de lo sucedido hace un afio, en el primer trimestre de
2006 estas dos variables registraron aceleraciones.

I Contrario a lo que acontecio con la produccion y las ventas, el empleo mostré un comportamiento menos dinamico. Vale la pena recordar que un
afio atras este Ultimo también tuvo un comportamiento diferente a las dos primeras variables.

I Los costos en que incurren las empresas del sector presentaron un importante proceso de disminucion, es asi como la tasa de crecimiento de los
ingresos fue superior a la de los costos.

I El mercado externo tuvo una desaceleracion de su dindmica: tanto las exportaciones como las importaciones registraron variaciones inferiores
a las registradas un afio atras.

I En materia financiera, los indicadores de rentabilidad aumentaron, la eficiencia y la liquidez se mantuvieron estables y los porcentajes de endeu-
damiento se redujeron.

Coyuntura - Sector de plasticos

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato marzo
A la Gltima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 136.83 11.27 9.30 9.60
Ventas 139.39 11.28 8.96 8.96
Empleo 113.41 2.33 4.45 9.06
Precios y costos 1/

Precios al productor 124.43 3.03 4.76 5.59
Remuneracion real real 142.61 6.77 6.67 6.87
Costo materia prima 128.67 6.15 12.20 11.87
Costos totales 131.06 6.26 11.22 10.97
Comercio exterior 2/

Importaciones 445.44 24.03 29.76 29.39
Exportaciones 399.10 20.82 23.43 27.97
Exportaciones a Venezuela 91.97 26.89 24.97 48.36
Exportaciones a Estados Unidos 70.10 7.21 16.25 24.06
Situacion economica actual 59 59 54 30
Nivel de existencias 1 1 -20 9
Volumen actual de pedidos 6 6 10 -31
Situacion economica proximos seis meses 36 36 14 36

1/ fndices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Promedio mavil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector
de fabricacion de productos de caucho y plastico. Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.



Produccion, ventas y empleo

El comienzo del afio para el sector
de plasticos ha sido positivo: la cifra
de crecimiento anual de la produccidén
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En linea con lo descrito anteriormente, el resultado sobre las ventas
fue satisfactorio en el primer trimestre de este afio. Los datos muestran
una dindmica bastante favorable desde el seqgundo semestre de 2005,
alcanzando crecimientos del orden de 15% en la variacion afio corrido y
de 22.9% anual en marzo de 2006. En consecuencia, las condiciones
experimentadas por el sector hicieron que el incremento de sus ventas
fuera superior al crecimiento de las ventas realizadas por la totalidad de
la industria.

A diferencia del comportamiento de la produccion y las ventas, el
empleo no mostrd una expansion considerable. Por el contrario, fue
moderada: la ampliacion de la ndmina en marzo fue de tan sélo 0.9%,
cuando un afio atras lo hacia al 6.4%.

Como resultado del comportamiento del empleo durante los tres pri-
meros meses del afio se presentd una contraccion de la variable de 0.5%
en lo corrido de 2006 a marzo. Sin embargo, la variacion del promedio en
doce meses a esa misma fecha fue de 2.3%, cifra que es un poco mas
alentadora, aunque inferior al resultado del empleo del sector en 2005.

Precios y costos

Hace un afio las tasas de crecimiento de los costos se ubicaban por
encima de las de los ingresos; a marzo de 2006 la situacion cambid. A
comienzos del cuarto trimestre de 2005 se dio un proceso importante de
ajuste en los costos, mediante el cual se pasd de un crecimiento de
11.5% anual en septiembre a una tasa de 2.4% anual para octubre. Es
asi como la importante desaceleracion en el incremento de los costos
resultd en una contraccidon de 2.7% anual al cierre del primer trimestre
del afio en curso. La dindmica de los ingresos, a pesar de experimentar
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una tendencia decreciente en su variacion (0.5% anual a marzo de 2006),
estuvo por encima de la de los costos.

El polietileno y las sustancias quimicas son las principales materias
primas del sector de los plasticos. Estas vienen registrando reducciones
en los ritmos de crecimiento anuales desde el afio 2005. La desaceleracién
mas pronunciada se produjo en el caso del polietileno que pasé de un
crecimiento anual de 13.2% en septiembre del afio anterior a -5.5% en
marzo de 2006. Los costos laborales, en cambio, vienen presentando
una leve tendencia creciente.

En términos de la variacion promedio en doce meses, se obtuvo que a
marzo de 2006 el crecimiento de los ingresos estuvo por debajo del de
los costos. Esta caracteristica se viene presentando desde octubre de
2004. Desde septiembre de 2005, las tendencias de las variaciones son
decrecientes: mientras que a esa fecha la variacion del promedio en
doce meses de los costos fue de 15.1%, a marzo de 2006 se ubico en
6.3%. Por su lado, el crecimiento de los ingresos al finalizar el tercer
trimestre del afo anterior fue de 5.6% Yy seis meses después de 3.0%.

Comercio exterior

Al igual que hace doce meses, el
crecimiento de las exportaciones del
sector fue inferior al de las industria-
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El valor exportado hacia Venezuela y Estados Unidos conjuntamente
representd el 41% de las exportaciones totales realizadas por el sector
en los Ultimos doce meses a marzo de 2006. A Venezuela se le vendie-
ron US$91.9 millones entre abril de 2005 y marzo de 2006. Las expor-
taciones hacia ese mercado registraron desaceleraciones en sus tasas
de crecimiento, al pasar de 48.4% a 26.9% en tan sélo un afno (de
marzo de 2005 a marzo de 2006). Hacia Estados Unidos el acumulado
anual en marzo de 2006 crecié 7.2%, lo cual evidencia también una
importante reduccion en la dinamica de ese frente. A marzo de 2005 ese
porcentaje fue de 24.1%. Los anteriores comportamientos pueden ex-
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plicarse por los movimientos de la tasa de cambio, que en buena parte
del periodo estudiado se estuvo apreciando.

La dindmica de las importaciones, al igual que la de las exportaciones,
viene presentado, desde octubre de 2005, menores tasas de crecimiento
del acumulado en doce meses a marzo de este afio. A diferencia de lo
consignado en el estudio anterior, la variacion de las importaciones, por
primera vez en mucho tiempo, volvid a ubicarse por debajo de las indus-
triales. De tal forma que el valor acumulado de las importaciones alcanzd
un monto de US$445.4 millones al finalizar en primer trimestre de 2006.

Perspectivas

El sector de plastico se ubica en la cadena industrial compuesta por
sectores como el de quimicos basicos, otros quimicos y caucho. Su pro-
duccién representa aproximadamente el 23% del total de ese conglo-
merado, una cifra considerable dado que esta cadena es una de las de
mayores ventas en Colombia.

Las perspectivas del sector dependen de dos proyectos importantes: la
ampliacion de la refineria de Cartagena y el desarrollo del complejo
petrogquimico de olefinas y polietilenos en la misma ciudad. En Colombia
existe una insuficiente produccion de polimeros, haciendo que se requie-
ra su importacion. Los proyectos mencionados continuarian atrayendo la
inversion en el sector. En diez afios (1994-2004), el sector fue el mayor
receptor de inversion extranjera directa segin Proexport. Ademas, el sector
ha recibido importantes desembolsos de créditos por parte de Bancéldex
si se le compara con las industrias de quimicos livianos, quimicos indus-
triales y productos de caucho. Especificamente, el sector de plastico ha
recibido recursos por $25.233 millones en lo corrido del presente afio.

Los principales mercados para esta industria son Venezuela, Ecuador
y Estados Unidos. Las resinas de plastico son el producto que mas se
vende en este ultimo destino. La situacion econdmica de estos paises en
los préoximos meses, por lo tanto, juega un papel importante en la dina-
mica del sector.

El balance para el sector es positivo por la dinamica de la demanda.
Las perspectivas son buenas si se tiene en cuenta que mercados como
el de la construccion y el de las flores mantendran crecimientos estables
en el corto plazo. A esto se suma el impulso que el gremio le ha dado a
iniciativas orientadas a aumentar los niveles de competitividad y pro-
ductividad para poder incursionar en mercados internacionales.

Situacion financiera

Los resultados en materia de rentabilidad en el afio 2005 para las
empresas estudiadas en este sector sefialan un aumento en todos los
indicadores calculados por Anif. La razén que presentd el cambio mas
sobresaliente fue la rentabilidad del patrimonio que se ubicé en 8.1%,
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Indicadores financieros - Sector de plasticos
Indicador Promedio industria*
2005

Rentabilidad

Margen operacional (%) 6.5 6.3 7.1 8.1
Margen de utilidad neta (%) 5.0 4.2 3.8 4.3
Rentabilidad del activo (%) 6.2 5.6 6.4 5.5
Rentabilidad del patrimonio (%) 8.1 6.4 5.6 4.5
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.95 0.90 0.90 0.67
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.28 1.29 131 1.4
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.48 1.47 1.57 1.60
Rotacion CxC (dias) 75.6 76.6 76.8 57.2
Rotacion CxP (dias) 68.3 63.6 61.4 485
Capital de trabajo / activo (%) 15.4 15.1 17.1 12.6
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 40.9 41.2 39.0 34.8
Apalancamiento financiero (%) 15.1 16.7 15.6 117
Deuda neta (%) 149 16.4 15.4 11.4

* No se incluye el sector bajo andlisis.

Para este sector se contd con informacion financiera de 140 empresas.

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.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif.

superando por amplio margen el promedio de la industria. El incre-
mento mas discreto se registré en el margen operacional que paso de
6.3% a 6.5%.

La eficiencia no mostré grandes cambios entre 2004 y 2005: |a relacion
entre ingresos operacionales y activos se ubicd en 0.95 para el tltimo afo
analizado, superior al resultado de la industria (0.67) e igual al de 2004.
Por su parte, la razon entre los ingresos operacionales y el costo de ven-
tas viene presentando leves disminuciones desde 2003 hasta ubicarse en
1.28, inferior al promedio industrial. Resultados similares se presentaron
en los indicadores de liquidez.

Por ultimo, todas las razones de endeudamiento sufrieron disminucio-
nes para el afio 2005, en especial el apalancamiento financiero que des-
cendi6 1.6 puntos porcentuales frente a 2004.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el cual
establece una relacidn entre la utilidad operacional y el pago de intere-
ses, 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 indi-
cador es mayor o igual a 1, la operacion del sector le permite cubrir el
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pago de intereses. Mientras mayor sea esta relacion, el sector refleja Cobertura de intereses - Sector

mayor capacidad de pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus de plasticos
obligaciones. 30

Por primera vez en mucho tiempo el valor del indicador sera favora- 25
ble. Si bien durante el afio anterior finalmente se ubico por encima de 1, 2.0
para 2006 se espera que pueda incrementarse de forma aun mas dina- 20
mica, con lo cual el sector estaria en una situacion positiva para cumplir (5 ’
con el pago de sus intereses. La anterior percepcion es congruente con /\ /\/
las perspectivas sefialadas para el sector y el ambiente externo favora- 10 | == \/ 1.0
ble. Tanto las ventas como la produccién experimentaran, de acuerdo \/
con los ejercicios econométricos, sendas importantes de expansion del 0.5
orden de 10.7% y 9.9% respectivamente. 0

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2002
2003
2004
2005
2006

2001

I h d i ca d or d e esta d (o) Fuentes: Supersociedades y calculos Anif,

El “indicador de estado” es una variable construida con la finalidad de Indicador de estado - Sector

servir como proxy de la salud general de los sectores. Esto sirve para de plasticos

resumir en una sola serie el conjunto de variables reales sobre las cua- 20

les se dispone de informacion, tales como produccion, ventas, costos, 05

pedidos, exportaciones, importaciones, etc. (ver anexo 1). 0 L1
Luego de una caida en su desempefio agregado durante los tres pri- 0.5

meros trimestres de 2005, el sector de plastico ha reportado en los 0

Ultimos meses una sentida ganancia en términos de dinamismo. Su in-

dicador de estado para el primer trimestre de 2006 promedia 0.9, el 03
valor mas alto en su historia reciente, y se compara de manera favora- 10
ble frente a un 0 en el primer trimestre de 2005 y a un 0.5 en el cuarto -15
trimestre del mismo afio. Es asi como se presenta una aceleracion en el 20
rendimiento del sector tanto de manera trimestral como anual. dc0?  dic03  mar05  mar06

Fuente: calculos Anif.

Vale la pena mencionar que durante el primer trimestre de 2006 se ha
presentado un crecimiento mes a mes del indicador de estado, de tal
forma que el nivel alcanzado en marzo (1.1) supera el de febrero (0.8)
y enero (0.7). El panorama para el sector resulta altamente positivo, lo
cual va en linea con las mejoras en produccidn, ventas, expectativas y
volumenes de pedidos.
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Opinion de los empresarios - Sector
de productos de caucho y de plastico

Los resultados de la Encuesta de |sjtyacign econgmica actual - Sector Nivel de existencias y volumen actual
Opinion Empresarial de Fedesarrollo |de caucho y plasticos ) de Ipedldos + Sector de caucho y plasticos
indican una clara mejorl'a en la percep- (balance de respuestas, promedio movil (balance de respuestas, promedio movil

.y . de tres meses) de tres meses)
cion de los empresarios del sector res- 0 59 a0
pecto a la situacion econdmica. La ivel de exictenc

. . . el ae existencias
evidencia se expresa en la tendencia 2 e e
positiva (aproximada por el promedio | 6
movil) registrada desde hace un afo. 0 !

En marzo de 2006 el balance fue de 40

59 (el valor mas alto en dos afos), 2

mientras que doce meses atras era de 30 40 Nivel de pedidos

30. Al concluir el primer trimestre del

afio en curso el 40% de los empresa- 20 -60

rios encuestados calificd la situacion Mar-04 Sep-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06 Mar-04 Sep-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

econdmica como buena, el 53% como
aceptable y tan sélo el 7% como mala.
El resultado positivo en esta materia
encuentra explicacion en la importante dinamica expansiva de la produc-
cion y las ventas del sector en lo corrido de 2006 frente a lo que acontecid
un ano atras, reforzado por la demanda generada en otros sectores que
requieren sus productos y que también han sido dinamicos. A nivel inter-
nacional, la coyuntura de los precios del petréleo también ha jugado un
papel determinante.

Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif, Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif,

El segundo semestre de 2005 present6 una tendencia decreciente en
el nivel de existencias. Esta cambié de comportamiento desde enero de
2006. A pesar de dicho cambio, el balance en su promedio mdvil de tres
meses a marzo fue inferior al de un afio atras. Esto significa que los
empresarios de los sectores de caucho y plastico percibieron una reduc-
cion de las existencias. En linea con lo anterior, las expectativas sobre
los pedidos también ha sido positiva con tendencia creciente durante
diez meses. Desde febrero, la percepcion siguié siendo positiva pero de
forma mas modera respecto al ritmo que venia registrando. El balance a
marzo de 2006 fue de 6, muy favorable respecto al valor observado un
afio atras cuando fue de -31.



CONFECCIONES

I Las ventas y la produccion del sector siguen mostrando crecimientos cada vez menos dindmicos.
I El empleo no muestra signos de recuperacion, persistiendo la tendencia decreciente que se viene presentando desde 2004.
I Los margenes del sector empiezan a evidenciar aceleraciones.

I Las exportaciones han perdido el dinamismo que las caracterizd durante los Gltimos afios. Por su parte, las importaciones de confecciones
crecen a un mayor ritmo. Esto podria estar indicando una sustitucion de producto nacional por producto importado.

I Los industriales de confecciones han recuperado el optimismo frente a la situacion econdmica actual pese a que tanto la produccion como las
ventas estan cayendo.

Coyuntura : Sector de confecciones

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato marzo
A la Gltima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 100.50 -0.14 -0.63 5.75
Ventas 100.26 0.56 3.78 3.78
Empleo 79.56 -13.19 -12.51 -0.85
Precios y costos 1/

Precios al productor 113.17 1.03 1.30 2.24
Remuneracion real 129.86 2.95 4.02 4.75
Costo materia prima 118.70 0.77 1.81 5.67
Costos totales 121.96 14 2.46 5.39
Comercio exterior 2/

Importaciones 76.15 52.64 47.62 26.18
Exportaciones 573.35 -0.35 8.40 29.65
Exportaciones a Venezuela 74.60 45.55 41.61 99.94
Exportaciones a Estados Unidos 322.00 -14.72 -3.43 18.83
Situacion economica actual 37 37 14 20
Nivel de existencias 0 0 13 1
Volumen actual de pedidos -20 -20 -22 -
Situacion economica proximos seis meses 29 29 18 34

1/ fndices 2001=100. 2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Promedio movil de tres meses del balance de respuestas. El dato corresponde a la calificacion del sector
de prendas de vestir, preparado y tefiido de pieles. Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo,
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Produccion, ventas y empleo

La produccidn del sector de confecciones registrd una variacion anual
negativa de 4.1%. El crecimiento del promedio de doce meses a marzo
de 2006 también fue negativo (-0.1 %), indicando una pérdida en el
dinamismo de la produccion del sector en el largo plazo. De hecho, des-
de finales de 2005 se han venido registrando variaciones anuales cada
vez menores del promedio en doce meses. Para marzo de 2006, la va-
riacién anual promedio en doce meses es mucho menor que la variacion
registrada en marzo del afo anterior (5.8%). La variacion anual del afio
corrido a marzo de 2006 fue de 0.8%, corroborando el menor ritmo en
la produccién desde principios de este afio.

El comportamiento de las ventas de confecciones sigue la misma ten-
dencia que la produccidn. Las ventas del sector de confecciones han
venido registrando crecimientos cada vez menores en el promedio en
doce meses desde finales de 2005. La variacion anual de -3.4% de mar-
zo de 2006 muestra que los crecimientos negativos se han acentuado en
los inicios del presente afio. Asi mismo, las cifras a primer trimestre de
2006 revelan un menor ritmo de las ventas en este periodo. De hecho, si
se compara con lo ocurrido a inicios de afio, el crecimiento es menor
(4.26% en enero frente a 1.6% en marzo).

La dindmica de crecimiento del empleo del sector de confecciones
empezo6 a disminuir desde enero de 2004 y no se ha recuperado. De
hecho, desde principios de 2005 el empleo del sector ha venido presen-
tando variaciones anuales negativas del promedio a doce meses. A mar-
zo de 2006, el sector registrd una variacién anual del promedio en doce
meses de -13.2%, cifra mucho menor que la registrada durante el mis-
mo periodo del afio anterior, cuando ya se venian registrando variacio-
nes negativas (-0.9%). La disminuciéon en las tasas de empleo no
sorprende si se tiene en cuenta la pobre dinamica de crecimiento de la
produccion y las ventas del sector. En lo corrido del afio a marzo de
2006, el empleo del sector de confecciones registrd un variacion anual
de -11.1%, cifra también inferior a la registrada durante el mismo pe-
riodo de 2005 (-8.5%).

Precios y costos

Si bien desde marzo de 2003 los ingresos de los productores del sec-
tor de confecciones (aproximados por los precios finales al productor)
venian creciendo a una menor tasa que los costos, estos Ultimos han
venido disminuyendo rapidamente su ritmo de crecimiento, con lo cual
la brecha se ha ido estrechando. De hecho, durante los primeros meses
de 2006 la tendencia se consolidd: a marzo de 2006 los ingresos regis-
traron un incremento de 0.6% anual, mientras que los costos decrecie-
ron 0.9% anual. El menor ritmo de crecimiento en los costos del sector
de confecciones obedece en parte a que los precios de los tejidos de
algoddn, principal materia prima del sector, se han venido desacelerando.
Mientras que en marzo de 2005 este indice se habia incrementado en
2.6% anual, en marzo de 2006 decrecié 1.2% anual.

Indice de produccion industrial
real * Sector de confecciones
(variacion %)
30
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— Var. %anual M Var, % afio corrido

Fuente: Dane.

Produccion, ventas y empleo - Sector
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(variacion % anual del promedio en doce meses
amarzo)
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Fuentes: Dane y calculos Anif,

Precios versus costos * Sector
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Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y calculos Anif.



Comercio exterior

Las exportaciones han perdido el dinamismo que las caracterizaba
durante los Ultimos afos, cuando mostraban un crecimiento dinamico. A
marzo de 2006, el promedio anual de las exportaciones decrecid respec-
to al mismo periodo del afio anterior (-0.3% anual). Esta variacion es
ademas muy inferior a la de los demas sectores industriales que crecie-
ron 22.6% anual en el acumulado a doce meses a marzo de 2006.

Los dos principales destinos de las exportaciones de confecciones son
Estados Unidos y Venezuela. Mientras que las exportaciones de estos
productos a Venezuela registraron una tasa de crecimiento anual del
promedio en doce meses de 45.6% en marzo de 2006, las exportacio-
nes a Estados Unidos se contrajeron en -14.7%.

Por su parte, las importaciones de confecciones crecen a un ritmo
mas acelerado. Las importaciones de confecciones registraron una va-
riacion anual del acumulado en doce meses a marzo de 2006 de 52.6%,
incremento muy superior al registrado por el conjunto industrial (25.9%)
y de los mas elevados entre los sectores analizados. Luego de un largo
periodo de crecimientos negativos, a partir de septiembre de 2004 las
variaciones volvieron a ser positivas. Ademas, desde mediados de 2005
éstas han sido cercanas a 50% y se han situado por encima de las
variaciones del conjunto industrial.

A pesar de este buen comportamiento de las importaciones de con-
fecciones, no sobra resaltar que el valor de las exportaciones de estos
productos supera ampliamente el de las importaciones, lo que indica
gue el pais tiene una balanza comercial relativa positiva en el producto.

Perspectivas

Las cifras recientes del sector siguen registrando una disminucion en la
produccion y las ventas colombianas, a la vez que las cifras de crecimien-
to de las exportaciones han dejado de ser tan dindmicas como en afios
pasados. Lo anterior puede estar ligado a que, dada la proteccion de que
gozan algunas de las materias primas de la cadena, el sector de confec-
ciones, ultimo eslabdn de la cadena productiva, pierde competitividad
tanto en los mercados externos como en el mercado nacional.

Asi mismo, la disminucidn en las ventas y el incremento en las impor-
taciones de confecciones podrian indicar que se esta dando una sustitu-
cion de ventas domésticas por productos importados. Esto se habia venido
observando sobre todo con los productos que provenian de China. Ade-
mas, las menores ventas se estaban reflejando en menores margenes.
Sin embargo, en marzo de 2006 el margen presentd una recuperacion.
Lo anterior muestra que algunas de las politicas que se han llevado a
cabo en este frente han tenido el efecto esperado.

Como se menciond en el capitulo que hace referencia al sector de
textiles, la firma del TLC traera efectos positivos para el sector. Entre
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Exportaciones colombianas : Sector

de confecciones
(variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuentes: Dane y calculos Anif,

Importaciones colombianas - Sector
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éstos, el comercio de productos textiles y de confecciones entre Colom-
bia y Estados Unidos quedara libre de gravamenes. Sin embargo, esto
también debe ser un llamado de alerta para que ante la mayor compe-
tencia a la que se enfrentara el productor nacional, éste encuentre me-
canismos para vender a un menor costo, con el fin de evitar una nueva
disminucion en los margenes de ganancia.

Asi, si bien existen signos de que las condiciones van a mejorar, los
empresarios tienen que seqguir invirtiendo en tecnologia, disefio y cali-
dad, ya que ahora no solamente las prendas de vestir provenientes de
China estaran entrando rapidamente al mercado nacional, sino tam-
bién, y en mayor medida, al mercado estadounidense, que es el princi-
pal destino de exportacidon de este tipo de productos.

Situacion financiera

Los estados financieros al cierre de 2005 de las empresas del sector
de confecciones muestran que el comportamiento de las ventas y la
produccion del sector durante los Ultimos meses de 2005 se reflejaron
en un deterioro en los indicadores de rentabilidad del activo y del mar-
gen operacional. Estos pasaron de niveles de 4.8% en 2004 a 2.2% en
2005 para la rentabilidad del activo, y de 3.9% en 2004 a 1.9% en 2005
para el margen operacional.

Indicadores financieros - Sector de confecciones

Indicador Promedio industria*
2005

Rentabilidad

Margen operacional (%) 1.9 3.9 4.5 8.3
Margen de utilidad neta (%) -0.2 11 2.0 4.6
Rentabilidad del activo (%) 2.2 4.8 5.6 5.6
Rentabilidad del patrimonio (%) -0.6 2.9 5.1 4.7
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.16 1.2 1.22 0.67
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 131 131 1.32 1.4
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.51 1.45 1.49 1.59
Rotacion CxC (dias) 77.9 77.8 79.0 57.1
Rotacion CxP (dias) 46.9 48.2 51.8 49,7
Capital de trabajo / activo (%) 22.0 20.8 22.0 124
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 53.3 53.6 52.0 34.5
Apalancamiento financiero (%) 27.6 27.6 24.8 113
Deuda neta (%) 27.2 27.0 24.1 111

* No se incluye el sector bajo andlisis.

Para este sector se contd con informacion financiera de 139 empresas.

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.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif,



En términos de eficiencia, aunque la rotacidon de las ventas con res-
pecto al activo pas6 de 1.21 en 2004 a 1.16 en 2005, este indicador
continlia ubicandose por encima del calculado para el agregado indus-
trial. Por otra parte, los principales indicadores de liquidez mostraron
una mejoria, pues la razdn corriente y la relacién de capital de trabajo
sobre activo crecieron (el primero pasé de 1.45 a 1.51 veces y el segun-
do crecid 1.2 puntos porcentuales). Esta mayor liquidez se dio al mismo
tiempo que estas empresas mantuvieron su nivel de endeudamiento
relativamente estable.

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 indicador es mayor o
igual a 1, la operacion del sector le permite cubrir el pago de intereses.
Mientras mayor sea esta relacion, el sector refleja mayor capacidad de
pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.

Segun las proyecciones de Anif de produccion, ventas, precios y em-
pleo, el indicador de cobertura de intereses tendria un resultado de 0.5
en 2006 para el sector de confecciones. Este resultado es bastante des-
favorable si se tiene en cuenta que solo si el indicador es mayor o igual
a 1 el sector estaria en capacidad de cubrir el pago de sus intereses.
Ademas, durante 2005 este indicador también habia sido de 0.5, lo que
muestra que no ha habido una recuperacidon evidente en términos de
utilidades entre estos dos afios. Por otra parte, entre el afio 2000 vy el
afio 2004 el sector habia podido cubrir el pago de sus intereses con las
utilidades que generd.

Opinion de los empresarios

Los industriales de confecciones han recuperado el optimismo frente
a la situacion econdmica actual a pesar de que tanto la produccién como
las ventas estan cayendo. Este renovado optimismo puede estar atado a
que hay cada vez menos empresarios que perciben un alto nivel de
existencias de productos terminados, a la vez que hay cada vez menos
empresarios que perciben un bajo volumen de pedidos.

Segun la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo en marzo
de 2006, el 45% de los empresarios del sector de prendas de vestir
contestd que la situacion econdmica de su empresa era buena y 9%
respondié que era mala, por lo que el balance de respuestas fue de 36.
El promedio movil de tres meses muestra que el balance de respuestas
en marzo de 2006 (27) fue muy superior al registrado a finales de 2005
(17) y al registrado un afio atras (20).
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Como se menciond, esta mejor percepcion esta ligada a que cada vez
menos empresarios perciben que el nivel de pedidos es bajo. En marzo
de 2006 el 36% de los empresarios de la actividad contesté que el volu-
men actual de pedidos por atender era alto, a la vez que otro 36%
respondidé que era bajo, por lo que el balance de respuestas fue de 0.
Este balance representa una mejora en la percepcion de los empresarios
si se considera que en diciembre de 2005 fue de -55. Al observar la
tendencia de mas largo plazo, el promedio mdvil de tres meses revela
que el balance de respuestas a esta pregunta en marzo de 2006 (-20)
fue superior al registrado en los meses anteriores.

Asi, a la pregunta sobre las existencias de productos terminados sin
vender a marzo de 2006, el total de empresarios encuestados contestd
gue eran normales, con lo cual el balance fue 0. Esto también es positivo
puesto que a finales de 2005 eran mas los empresarios que considera-
ban que el nivel de existencias era alto, por lo que el balance de res-
puestas era superior a 10. De hecho, el promedio movil de tres meses
de respuestas a esta pegunta se ubico en un nivel promedio de 20 du-
rante todo 2005, y s6lo durante los primeros meses de 2006 ha sido 0,
lo cual indica que en estos meses los empresarios han percibido un leve
descenso en sus niveles de existencias.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida con la finalidad de
servir como proxy de la salud general de los sectores y asi 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).

Durante el primer trimestre de 2006 el sector de confecciones exhibe
una desaceleracion en su desempeio en relacién con el mismo periodo
un afo atras. En efecto, si se compara con el Ultimo trimestre de 2005
se evidencia un estancamiento en el desempefio agregado del sector,
manteniéndose en niveles de -0.5. Este dato se sitla por debajo del
promedio histdrico del sector durante el ultimo lustro.

Vale la pena mencionar, sin embargo, que si se analiza el comporta-
miento mes a mes durante el primer trimestre del afio se nota un cierto
repunte en el mes de marzo, el cual parece revertir de momento la caida
presentada al cierre del afio pasado.

Nivel de existencias y volumen actual
de pedidos - Sector de confecciones
(balance de respuestas, promedio movil
de tres meses)
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif,
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CUERO Y MARROQUINERIA

I La produccion del sector presentd una recuperacion al registrar tasas de crecimiento positivas durante los primeros meses de 2006.
I Las ventas también presentaron ritmos mas dinamicos.
I Los costos se incrementaron a la vez que los ingresos registraron crecimientos menos dindmicos.

1 Las exportaciones del sector han vuelto a recuperar el dinamismo que habian perdido en agosto de 2005.

I Las importaciones del sector mantienen el dinamismo que las ha caracterizado en los Ultimos afios.

Coyuntura - Sector de cuero y marroquineria

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato marzo
A la Ultima fecha Al cierre de 2005

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

Produccion 84.92 -9.83 -13.15 12.19
Ventas 85.00 -11.15 11.88 11.88
Empleo 76.75 -6.45 -8.81 -0.97
Articulos de viaje, bolsos y similares

Produccion 133.02 7.80 6.48 20.83
Ventas 135.09 4.80 28.82 28.82
Empleo 109.03 -0.56 1.36 11.85
Precios y costos 1/

Precios al productor 141.50 0.64 0.81 1.33
Remuneracion real

Curtido y preparado de cuero 200.42 13.73 12.92 11.43
Articulos de viaje, bolsos y similares 156.00 18.40 23.16 8.75
Comercio exterior 2/

Importaciones 45.34 43.82 48.68 40.65
Exportaciones 143.36 3.88 -3.98 9.71
Exportaciones a Venezuela 14.23 1.28 16.65 253.63
Exportaciones a Estados Unidos 41.92 20.84 15.02 22.48
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual Promedio mavil de tres meses

Situacion economica actual 37 37 18 17
Nivel de existencias 13 13 33 27
Volumen actual de pedidos 10 10 -31 -30
Situacion economica proximos seis meses 48 48 21 61

1/ fndices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Promedio movil de tres meses del balance de respuestas. El dato corresponde a la calificacion del sector
de curtido y preparado de cueros y fabricacion de calzado. Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.



70 Riesco InpusTrRIAL 1 - 2006

Produccion, ventas y empleo

El indice de produccidon de cueros registrd un crecimiento de 22.7%
anual en marzo de 2006. La variacion en lo corrido del afio hasta marzo
también fue positiva (10.4%). Esta mayor variacion se debié al mayor
incremento en el indice de produccién de curtido y preparado de cueros
(16.8% anual en lo corrido del afio hasta marzo) y del subsector de
articulos de viaje, bolsos y similares (28.7% anual en lo corrido del afio
a marzo).

Estas cifras indican que la mayor dindmica de la produccion del sector
ha sido reciente, pues la variacion anual del promedio a doce meses del
indice de produccidn fue de -1.2%. Esta cifra es 17 puntos porcentuales
menor a la registrada en marzo de 2005 (16.3%). El analisis detallado
de los subsectores que componen el sector muestra que este descenso
se debid principalmente a una caida de 9.8% en la variacion del prome-
dio anual del indice de produccién de curtido y preparado de cueros, que
no logré compensar el positivo comportamiento de la produccién de ar-
ticulos de viaje, bolsos y similares (7.8% anual en el promedio en doce
meses).

Asi mismo, la variacion promedio anual del indice de ventas del sector
ha sido favorable, al registrar un incremento de 25.3%, y en lo corrido
del afio a marzo éstas crecieron 7.5% respecto al mismo periodo de
2005. Al igual que en el caso de la produccion, este comportamiento ha
sido reciente, pues la variacion anual del promedio de doce meses a
marzo de 2006 de las ventas del sector fue negativa (-3.2%).

Fueron las ventas del subsector de articulos de viaje y similares las
gue lideraron la recuperacion de las ventas, al presentar un incremento
de 55% anual, lo que significd que en lo corrido del afilo a marzo se
registrara una variacién anual de 11.9%. Las ventas del subsector de
curtido y preparado de cuero presentaron ritmos menos dinamicos, pero
también contribuyeron al repunte de las ventas. Estas crecieron 2.2%
anual en marzo de 2006, y en lo corrido del afio crecieron 3.7% respec-
to al mismo periodo del afio anterior.
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Precios y costos

En términos de ingresos, se observa que los precios al productor re-
gistraron una variacién anual del promedio a doce meses de 0.6% a
marzo de 2006, cifra menor que la registrada un afio atras cuando los
precios al productor registraron una variacion de 1.3%, mostrando unos
ingresos menos dinamicos desde abril de 2005.

Los costos, por su parte, han venido presentando incrementos cada
vez mayores. En efecto, los costos del sector, aproximados por medio de
las remuneraciones reales, registraron en marzo de 2006 un incremento
de 15.4% anual en el promedio de doce meses, superior en cerca de 5
puntos porcentuales al registrado un afio atrds. En términos de sub-
sectores, se observa un incremento de las remuneraciones reales de
13.7% anual en el promedio de doce meses en el subsector de curtido y
preparado de cueros. En marzo de 2005, éstas habian crecido 11.4%. El
subsector de articulos de viaje, bolsos y similares también registrdé un
incremento en las remuneraciones reales al pasar de una variacion del
promedio anual de 8.8% en marzo de 2005 a una de 18.4% en marzo
de 2006.

Comercio exterior

Las exportaciones del sector de
cueros han vuelto a recuperar el di-
namismo que habian perdido en

Exportaciones colombianas  Sector

de cuero y marroquineria
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Fuentes: Dane y calculos Anif,

Las importaciones del sector mantienen el dinamismo que las ha ca-
racterizado en los Ultimos afios. El acumulado en doce meses a marzo
de 2006 registré un aumento de 43.8% en las importaciones, lo que
corrobora que las compras al exterior siguen manteniendo la tendencia
creciente que se ha observado desde noviembre de 2004. Asi, a pesar
de que segun los productores de cuero el sector cuenta con la capacidad
instalada suficiente para producir los bienes para el mercado nacional,
las compras a otros paises siguen siendo bastante dinamicas.
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Perspectivas

El analisis de las principales variables arroja resultados positivos para
el sector de cueros si se compara con lo sucedido meses atras y permite
pensar en un panorama algo mas positivo en el mediano plazo.

Lo anterior se confirma tanto a nivel de la produccidn y las ventas
como a nivel de comercio exterior. De hecho, se observa una revitalizacion
de las ventas al exterior, lo cual es el resultado de la blsqueda de meca-
nismos para volver a salir de manera mas competitiva. Esto se refleja
por ejemplo en las exportaciones a Estados Unidos, uno de los mas
importantes socios comerciales: a marzo de 2006 las exportaciones a
dicho pais crecieron 20.8% anual en el promedio de doce meses frente
a un crecimiento de 15% en diciembre de 2005.

Noticias menos positivas se observan en el frente de las compras al
exterior, pues se sigue observando el acelerado incremento en las im-
portaciones, fendmeno ante el cual el gobierno colombiano ya ha venido
tomando las medidas necesarias (licencias de importacion, inspecciones
fisicas, entre otros) para atenuar el ingreso de productos extranjeros
gue afectan la produccidn interna y que llevan a que la capacidad insta-
lada del sector sea subutilizada.

Con un comercio que empieza a volverse mas dindmico, y una recu-
peracion del ritmo de produccidn y ventas, las perspectivas del sector
comienzan a ser menos desfavorables. Sin embargo, sigue preocupando
el hecho de que los costos se incrementan a ritmos bastante elevados y
las importaciones no ceden. Recalcando lo afirmado desde hace meses,
es importante que a futuro el sector explote su capacidad para abaste-
cer el mercado interno y logre competir de manera menos costosa con
los productos del exterior con el fin de dinamizar ain mas las ventas y la
produccion.

Situacion financiera

Los estados financieros al cierre de 2005 de las empresas del sector
de cuero muestran un comportamiento estable y positivo. Por una par-
te, los indicadores de rentabilidad del activo y margen operacional se
mantuvieron relativamente estables en niveles de 4.7% y 4.9% respec-
tivamente. En términos de eficiencia, aunque la rotacidén de las ventas
con respecto al activo paso de 1.09 en 2004 a 1.04 en 2005, este des-
censo no es muy significativo, y el indicador continta ubicandose por
encima del calculado para el agregado industrial.

Por otra parte, los principales indicadores de liquidez mostraron tam-
bién un comportamiento estable: i) la razén corriente se ubico en 1.52
veces, al igual que en el afio anterior y ii) la relacién de capital de traba-
jo sobre activo se ubicd en 20.3, cifra muy similar a la registrada en
2004 (20.8).
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Indicadores financieros - Sector de cuero y marroquineria
Indicador Promedio industria*
2005

Rentabilidad

Margen operacional (%) 4.7 4.6 6.4 8.0
Margen de utilidad neta (%) 23 1.5 18 4.4
Rentabilidad del activo (%) 4.9 5.0 7.2 55
Rentabilidad del patrimonio (%) 4.4 3.2 3.4 4.6
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.04 1.09 1.14 0.68
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.44 1.39 1.40 141
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.52 1.52 1.76 1.59
Rotacion CxC (dias) 78.4 81.0 76.0 58.0
Rotacion CxP (dias) 61.9 46.9 49.8 49,5
Capital de trabajo / activo (%) 203 20.8 25.0 12.7
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 46.3 46.7 39.4 35.0
Apalancamiento financiero (%) 21.7 23.9 16.2 11.7
Deuda neta (%) 20.7 23.7 15.8 115

* No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion financiera de 17 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior slo son indicativas.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif.

Los niveles de endeudamiento, por su parte, registraron un descen-
so. La razén de endeudamiento pasd de 46.7% en 2004 a 46.3% en
2005. El apalancamiento financiero se ubicé en 21.7% después de un
descenso de 2.2 puntos porcentuales, lo cual muestra una menor expo-
sicion del sector al crédito bancario.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el cual esta- Cobertura de intereses - Sector
blece una relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses, de cuero y marroquineria
permite determinar la capacidad que tiene un sector dado para cubrir el 40
costo de su deuda, indicando el nimero de veces que el pago de intereses
es cubierto por la utilidad operacional. Cuando este indicador es mayor o 3.0 26
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2.6 para el afio 2006. Esta cifra indica que las utilidades generadas por "
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anterior indica que, dada la situacion, el sector estaria en capacidad Fuentes: Supersociedades y cAlculos Anif
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para pagar sus obligaciones financieras. Este resultado es bastante po-
sitivo, pues es superior al promedio histdrico para este sector, el cual se
ubicd en 0.6 entre 1995 y 2005.

Indicador de estado

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

Al analizar el indicador de estado para el promedio enero, febrero y
marzo, vemos que durante el primer trimestre de 2006 el sector de
cuero exhibié una pequefa aceleracion en su desempefio si se compara
con el Ultimo trimestre de 2005. De un periodo a otro el indicador de
estado del sector paso6 de niveles de -0.6 a -0.4, lo cual, si bien repre-
senta una mejora en el desempefio agregado de las empresas, continla
estando por debajo de su promedio en el periodo 2001-2006.

Aungue lo anterior estaria indicando que el sector lucia mas saludable
a comienzos de 2006 que a finales de 2005, vale la pena aclarar que el
desempefio trimestral agregado de esta rama de la industria resulta
menos favorable en marzo de 2006 que en marzo de 2005, al pasar de
niveles de 0.8 a -0.4. Lo anterior se encuentra en linea con las desmejo-
ras que se han venido presentando en materia de ventas, produccién y
exportaciones, lo cual termina por anular la sefial negativa que se viene
dando en términos de pedidos y expectativas.
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CALzADO

I Tanto la produccion como el empleo del sector de calzado siguen mostrando un comportamiento poco favorable con caidas acentuadas y sosteni-
das a partir del cuarto trimestre de 2005.

I Sin embargo, el comportamiento de las ventas del sector viene mostrando un mayor dinamismo a pesar de manifestar una ligera desaceleracion
a comienzos del afio.

I Ladindmica de la comercializacion externa de los productos del sector contintia siendo muy positiva. Asi, a pesar de que en marzo de 2006 el
crecimiento de las exportaciones mostro cierta desaceleracion, la tendencia de largo plazo refleja tasas de crecimiento superiores a 20%.

I Por otra parte, también se evidencia un fuerte dinamismo de las importaciones, las cuales muestran crecimientos superiores a 60%.
I Los costos totales del sector, que incluyen costos de materia prima y costos laborales, presentan crecimientos menos elevados.

I Los precios vienen exhibiendo una dindmica de crecimiento positiva pero inferior al crecimiento de los costos, los cuales, a pesar de haberse
desacelerado, contintan siendo superiores al incremento de los precios del sector.

1 Debido a lo anterior, los productores contintan sufriendo una reduccion de sus margenes de ganancia por efecto de los menores incrementos en
los precios de sus productos finales, con el fin de mantener su competitividad en el mercado colombiano.

I Sinembargo, las continuas medidas que se vienen desarrollando con el fin de controlar los niveles de contrabando siguen generado avances en esta materia.

Coyuntura * Sector de calzado

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato marzo
A la Ultima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 103.86 -2.44 -2.23 -1.18
Ventas 108.35 7.36 2.73 2.73
Empleo 87.00 -4.82 0.38 4.18
Precios y costos 1/

Precios al productor 113.92 1.43 1.59 1.2
Remuneracion real 146.81 3.30 2.98 10.97
Costo materia prima 114.86 1.09 2.79 5.89
Costos totales 122.53 1.68 2.84 7.21
Comercio exterior 2/

Importaciones 71.13 65.26 58.86 21.51
Exportaciones 39.30 13.25 28.11 4281
Exportaciones a Venezuela 9.61 98.24 94.56 164.95
Exportaciones a Estados Unidos 4.42 -27.23 46.97 63.94
Situacion economica actual 37 37 18 17
Nivel de existencias 13 13 33 27
Volumen actual de pedidos 10 10 -31 -30
Situacion economica proximos seis meses 48 48 21 61

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

La produccidon del sector de calzado viene mostrando una continua
desaceleracién desde el primer trimestre de 2005. La variacion promedio
anual del indice de produccion real, que a marzo de 2005 era de -1.2%,
a marzo de 2006 llego a ser de -2.4%, una caida de mas de un punto
porcentual en este periodo. Asi mismo, a pesar de que a marzo del
presente afo la variacion anual present6 un crecimiento de 9.1% con
respecto al mismo mes de 2005, este menor dinamismo es mas evi-
dente si se observa que en lo corrido del afio a marzo de 2006 el sector
presentd una caida mucho mas acentuada en el indice de produccion
real (-10.4%), después de que en los primeros meses del afio presen-
tara caidas del orden de 20%.

No obstante, las ventas del sector de calzado han mostrado una dina-
mica mas positiva, con un crecimiento promedio anual mayor al experi-
mentado en la produccion. Asi, el crecimiento promedio anual de las
ventas paso de 2.7% en marzo de 2005 a cerca de 7.4% en marzo de
2006, un incremento de cerca de 5 puntos porcentuales. Este buen com-
portamiento de las ventas se hace mas claro si se tiene en cuenta que la
variacion anual a marzo de 2006 del indice de ventas del sector creci6
cerca de 45%, cuando un afio atrds habia presentado una caida del
orden de 9%.

Sin embargo, en contraste con el comportamiento de las ventas, el
empleo, al igual que la produccion, tuvo un pobre desempeio en el
primer trimestre de 2006. Asi, mientras que la dindmica del empleo del
sector venia siendo positiva hasta diciembre de 2005, a partir de esta
fecha comenz6 a mostrar caidas constantes. El crecimiento promedio
anual pasd de 4.2% en marzo de 2005 a -4.8% en el mismo mes de
2006. Por su parte, el crecimiento anual a marzo de 2005 mostrd una
caida de cerca de 6%, mientras que en lo corrido del afio el sector ha
contraido su empleo en un nivel cercano a 11.3%.

Precios y costos

Los precios del sector de calzado han venido mostrando crecimientos
sostenidos durante los Ultimos afios. Estos crecieron 1.4% promedio
anual en marzo de 2006, un incremento levemente superior al experi-
mentado en el mismo mes de 2005 (1.2%).

Por su parte, con base en el indice de costos de materias primas
construido por Anif que involucra las principales materias primas que
utiliza este sector, se observa un crecimiento de 1.1% promedio anual a
marzo de 2006, cerca de 2 puntos porcentuales por debajo del observa-
do a diciembre de 2005 y cerca de 5 puntos por debajo del registrado un
afo atras.

De otro lado, el costo laboral para este sector ha mostrado incremen-
tos sostenidos, aunque moderados durante el Gltimo afio: el crecimiento
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anual tanto en marzo de 2005 como en marzo de 2006 se mantuvo en
torno al 3%. La variacion promedio anual, que recoge la tendencia de
largo plazo, muestra que mientras en marzo de 2005 el costo laboral se
incrementd en cerca de 11%, en marzo de 2006 éste aumentod tan sélo
3.3%, una desaceleracion de cerca de 8 puntos porcentuales.

De esta manera, los costos totales del sector de calzado presentaron
un crecimiento promedio anual a marzo de 2006 de 1.7%, cerca de 5.5
puntos por debajo del incremento registrado un afo atras (7.2%).

Comercio exterior

A marzo de 2006 el valor acumulado en doce meses de las exporta-
ciones del sector de calzado ascendidé a US$39.2 millones. Esta cifra
implica que las exportaciones de este sector cerraron el tercer trimestre
del afio creciendo 13.5% respecto al valor acumulado en marzo de 2005,
periodo en el cual las exportaciones habian ascendido a cerca de US$34.7
millones. Este crecimiento, si bien es inferior al registrado por el total de
la industria (22.6%), coloca al sector de calzado como un sector con
alto dinamismo exportador, a pesar de que en el mismo periodo de 2006
sus exportaciones solo llegaron a representar cerca del 0.2% del total
de exportaciones de la industria.

Segln destinos, se observa que las exportaciones hacia Venezuela
(24.5% del total) acumularon un valor de US$9.6 millones en marzo de
2006, exhibiendo un altisimo crecimiento de 98.2%, pero denotando una
notable desaceleracion respecto del crecimiento registrado en marzo de
2005 (164.9%). Se continda reflejando, sin embargo, la buena dinamica
exportadora del sector hacia el vecino pais durante el Gltimo afio.

Por su parte, las exportaciones hacia Estados Unidos, que represen-
tan tan solo el 11.3% del total, acumularon un valor de US$4.4 millones
en marzo de 2006, una caida de 27.2% promedio anual. Esta dinamica
contrasta con el crecimiento registrado en diciembre de 2005, el cual
llegd a cerca de 47%, y alin mas con el crecimiento en las exportaciones
registradas un ano atras (64%). Este comportamiento, sin duda, signi-
fica que las exportaciones hacia Estados Unidos han comenzado a mos-
trar un menor dinamismo en el primer trimestre de 2006.

De otro lado, las importaciones del sector muestran claramente que
el sector de calzado es un importador neto. El comportamiento a marzo
indica un crecimiento de 65.3% (cerca de cinco veces por encima del
experimentado por las exportaciones), lo que significa que en el acumu-
lado a doce meses el sector pasd de importar US$43 millones en marzo
de 2005 a importar cerca de US$71 millones en igual mes de 2006. Un
crecimiento que, contrario al sector exportador, fue superior al experi-
mentado por la industria en su conjunto en este mismo periodo (25.9%),
llegando a representar cerca del 0.3% de las importaciones totales de la
industria.
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Este comportamiento continla traduciéndose en una fuerte compe-
tencia para los productores nacionales, dandole a las importaciones una
participacion importante en el abastecimiento de la demanda interna.

Perspectivas

Lo observado hasta el primer bimestre en el sector es un indicio del
comportamiento desfavorable que experimentoé tanto en su produccion
como en sus niveles de empleo. Sin embargo, el crecimiento anual de la
produccion del sector, a pesar de la caida registrada desde el cuarto
trimestre de 2005, mostro un ligero repunte al cierre del primer trimes-
tre de 2006, pasando de mostrar una caida de cerca de 20% en enero y
febrero a un crecimiento de 9.1% en el mes de marzo. Este hecho puede
estar relacionado con una posible recuperacion en la produccion del sec-
tor, lo que posiblemente empezara a jalonar su crecimiento.

El empleo del sector, por su parte, continia mostrando un bajo dina-
mismo, con caidas acentuadas durante el primer semestre de 2006. Las
ventas han mostrado un comportamiento mas favorable: su promedio
anual viene presentado crecimientos sostenidos desde el segundo tri-
mestre de 2005, con un crecimiento a marzo de 2006 de 7.4%, el mas
dindmico durante este periodo. Al respecto, Anif estima que sus niveles
de crecimiento se mantendran en torno a 7%-8% durante los prdximos
seis meses

Sin embargo, la dinamica de la tendencia de los precios y costos del
sector parece mostrar que los margenes de ganancia mantienen una
senda negativa, en la medida en que la brecha entre ingresos y costos
ha tendido a mantenerse en el Ultimo afio.

Tanto las exportaciones como las importaciones contindan presen-
tando crecimientos dinamicos, aunque, como se menciond en el anterior
estudio, los problemas tradicionales asociados al contrabando continian
generando un efecto negativo en el sector productor de calzado. La im-
portante competencia de las importaciones, que vienen creciendo a ta-
sas elevadas del orden de 65% al cierre del primer trimestre del afio, sin
duda exacerbada por la entrada de contrabando (tanto abierto como
técnico), asi como los altos niveles de informalidad del sector, son en
conjunto los factores que contintdan siendo negativos en la dindmica de
su actividad.

Lo anterior puede seguir presionando la reduccion de los precios fina-
les del sector para poder mantenerse en el mercado, generando las
subsecuentes disminuciones en el margen de comercializacion y el sa-
crificio en las ganancias de los productores de este segmento de la in-
dustria.

Bajo este contexto, la entrada en vigencia del TLC generara algunos
impactos positivos para el sector en un mediano plazo. La consolidacion
de los beneficios obtenidos en el ATPDEA vy la inclusiéon de 17 nuevas
subpartidas que podran exportarse con cero arancel, tras un periodo de
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desgravacion de diez afios, generaran mayores estimulos en la actividad
exportadora del sector. En esta direccidn, la Asociacion Colombiana de
Industriales de Calzado, Acicam, estima que el tratado generara un efecto
positivo para el sector pues las exportaciones hacia Estados Unidos ten-
deran a duplicarse en un periodo de seis a siete afios.

En sintesis, el comportamiento que vienen presentando la produc-
cion y el empleo del sector muestra clara evidencia de la importancia
del mercado interno colombiano en el desempefio de la industria de
calzado. En este contexto, mientras que los problemas asociados a la
competencia importada (tanto legal como ilegal) continten, va a resul-
tar cada vez mas dificil mantener y jalonar el crecimiento del sector a
costa de bajos incrementos en los precios finales, conllevando los ya
mencionados sacrificios en las margenes de ganancia de los producto-
res de este segmento.

Situacion financiera

Los indicadores financieros del sector de calzado en el periodo 2003-
2005 muestran que los indicadores de rentabilidad del sector se han
mantenido por debajo del promedio de los demas sectores industriales.
Si bien la rentabilidad del activo y el margen operacional han mostrado
un comportamiento favorable durante este periodo, la rentabilidad del
patrimonio y el margen de utilidad neta presentaron una caida impor-

Indicadores financieros + Sector de calzado

Indicador Promedio industria*
2005

Rentabilidad

Margen operacional (%) 5.2 5.5 4.9 8.0
Margen de utilidad neta (%) 0.1 14 1.6 44
Rentabilidad del activo (%) 5.3 53 4.7 5.5
Rentabilidad del patrimonio (%) 0.2 2.6 2.7 4.6
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.03 0.97 0.95 0.68
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.37 1.39 1.36 1.41
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.56 1.77 1.66 1.59
Rotacion CxC (dias) 95.5 102.8 1115 57.9
Rotacion CxP (dias) 67.8 72.7 79.2 49.4
Capital de trabajo / activo (%) 23.1 28.4 26.1 12.7
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 46.1 46.2 45.3 35.0
Apalancamiento financiero (%) 18.0 183 16.9 117
Deuda neta (%) 17.7 17.9 16.2 115

* No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion financiera de 23 empresas.

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.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif,
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tante con respecto a sus niveles en 2004, reflejando la menor participa-
cion de la utilidad neta en el total de las ventas.

Por otro lado, la relacién ingresos operacionales-costos de ventas,
que se ha mantenido estable desde 2003, hace evidente que el sector
ha mantenido constantes sus niveles de eficiencia en los Ultimos afios,
aungue contindan estando por debajo de los que exhibe el promedio de
la industria.

Los indicadores de liquidez, por su parte, muestran comportamientos
poco favorables para el sector en relacién con los resultados de 2004.
Tanto la razon corriente como la rotacion de cartera vienen siendo me-
nos favorables para el sector. Sin embargo, la rotacién de su periodo
medio de pago mostrd un comportamiento mas propicio, pasando de un
promedio de 103 dias en 2004 a un promedio de 96 dias en 2005, refle-
jando una mayor seguridad en el pago de sus obligaciones. El capital de
trabajo también ha mostrado una leve reduccion en el Gltimo afio al
pasar de 28.4% a 23%.

Finalmente, los niveles de endeudamiento también muestran leves
incrementos en los ultimos afos, evidenciando los mayores niveles de
apalancamiento del sector.

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 indicador es mayor o
igual a 1, la operacion del sector le permite cubrir el pago de intereses.
Mientras mayor sea esta relacion, el sector refleja mayor capacidad de
pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.

De acuerdo con las proyecciones de ventas y los supuestos sobre
precios, este indicador para el sector de calzado mostré un resultado de
2.0 para el afio 2006, sugiriendo que las utilidades operacionales espe-
radas alcanzarian para cubrir con suficiencia la carga de intereses de
este afio. El resultado para 2006 es alentador en la medida que se en-
cuentra por encima de su promedio histdrico de 0.8.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Resume el conjunto de varia-
bles reales para las cuales se dispone de informacion, tales como pro-
ducciodn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc. (ver
anexo 1).
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El ,sec_tor de calgado _ha report_adq en los Ultimos meses una ganancia Indicador de estado - Sector de calzado
en términos de dinamismo. El indicador de estado del sector para el
primer trimestre de 2006 promedia 0.4, lo cual coloca su calificacion de L5
desempefio por encima del promedio histérico del Gltimo lustro. Este 1.0 10
desempefio en el indicador de estado indica un mejor comportamiento
agregado del sector en relacion al primer trimestre de 2005, periodo 05
para el cual esta variable se situaba en niveles de 0.1. De igual forma, si 0
se compara con el dato promedio del ultimo trimestre de 2005, se evi-
dencia una aceleracion trimestral en el desempefio del sector. 03

-1.0

Llama la atenciéon que durante el primer trimestre de 2006 se ha s
presentado un crecimiento mes a mes en este indicador, de tal forma '
gue el nivel alcanzado en marzo es el mas elevado de los Ultimos cinco -2.0
afios. Este comportamiento guarda correspondencia con el repunte en de-02 dic03 mar05  mar-06

las ventas, los pedidos y las expectativas. Fuente: cAlculos A
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Opinion de los empresarios - Sector
de cuero, marroquineria y calzado

Segun la Encuesta de Opinidn Empresarial de Fedesarrollo, la percep-
cion sobre la situacion econdmica actual por parte de los empresarios
del sector de cuero, calzado y productos de cuero ha mostrado un com-
portamiento relativamente favorable en lo corrido del afio.

En efecto, mientras que el balance de respuestas en torno a la per-
cepcion de los empresarios sobre la situacion econémica actual habia
alcanzado un resultado de 13 en marzo de 2005, a marzo de 2006 arro-
jo un resultado de 60, lo que refleja que al cierre del primer trimestre de
este afio un 47% mas de empresarios veia con optimismo la situacidn
econdmica actual. En esta direccion, el promedio movil de tres meses,
que recoge la tendencia de largo plazo, refleja que a marzo de este afio
el balance habia alcanzado un resultado de 37, mientras que un afo
atras habia llegado a ser de 17.

Por otro lado, el balance de respuestas sobre el nivel de pedidos, que
refleja de cierta manera la fortaleza/debilidad de la demanda, ha venido
mostrando una tendencia mas favorable en lo corrido del afio. Mientras a
marzo de 2006 el promedio movil de tres meses del balance mostrd un
resultado de 10, el valor alcanzado en marzo del afio anterior fue de -30.
Este comportamiento refleja cierta fortaleza en los niveles de demanda
del sector en la medida en que este resultado indica que un mayor nime-
ro de empresarios considera que hay un mayor nivel de pedidos.

De forma similar, el balance de respuestas en torno al nivel de existen-
cias de productos terminados ha venido mostrando una tendencia mas
favorable desde el Ultimo afo. Asi, mientras que a marzo de 2005 el
balance de respuestas mostraba un resultado de 29, a marzo de 2006
este resultado llegd a ser de 0, lo cual va de la mano con el buen dinamis-
mo que vienen presentando las ventas del sector. En este sentido, la
tendencia de largo plazo (recogida en el promedio movil de tres meses
del balance) corrobora el buen dinamismo de las ventas del sector. Asi,
mientras que a marzo de 2006 el promedio movil del balance en cuanto a
nivel de existencias llegd a 13, un afio atras habia llegado a 27.

Por su parte, las expectativas de los empresarios sobre la situacion
econdmica de los proximos seis meses se han tornado mas positivas.
Esto se refleja en el hecho de que mientras a marzo de 2005 el balance
mostraba que un 50% de empresarios veia con optimismo la situacion
econdmica de los siguientes seis meses, a marzo de 2006 esta percep-
cion positiva aumentd a 80%, lo que demuestra una mayor confianza y
seguridad de los empresarios del sector.

Situacion economica actual + Sector
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.
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I La produccion y el empleo del sector siguen mostrando un comportamiento dinamico pese a algunos meses de menores incrementos.

I Las ventas de la industria de hierro y acero perdieron dinamismo durante el primer trimestre de 2006.

I La Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo indica que la mayoria de los empresarios reporta unas condiciones econdmicas favorables.
I Los empresarios consideran que el nivel de pedidos ha aumentado a la vez que perciben menores niveles de existencias.

I Las altas tasas de crecimiento registradas por las exportaciones en 2004 y 2005 se han venido moderando, pero siguen presentando ritmos
bastante dindmicos.

I Las importaciones también han presentado un dinamismo mucho menor que el registrado en afios anteriores.

Coyuntura : Sector de hierro y acero

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato marzo
A la Ultima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 175.63 10.01 11.22 11.32
Ventas 174.06 12.64 11.16 11.16
Empleo 113.61 10.63 11.38 6.01
Precios y costos 1/

Precios al productor 157.84 0.05 5.61 22.74
Remuneracion real 154.25 6.51 8.14 9.00
Costo materia prima 169.98 -2.32 1.85 26.49
Costos totales 167.11 -0.98 2.81 23.48
Comercio exterior 2/

Importaciones 1.071.14 19.83 29.84 63.97
Exportaciones 1.039.77 16.64 26.62 47.25
Exportaciones a Venezuela 44.04 54.57 56.64 326.72
Exportaciones a Estados Unidos 195.23 60.83 57.73 76.31
Situacion economica actual 57 57 64 66
Nivel de existencias -22 22 6 -9
Volumen actual de pedidos 17 17 -6 14
Situacion economica proximos seis meses 33 33 36 20

1/ fndices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden al sector de fabricacion
de productos metalirgicos basicos. Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.



Produccion, ventas y empleo

En lineas generales, la produccion
del sector de hierro y acero ha venido
manteniendo su dinamismo durante
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incrementd 10% frente a igual perio-
do de 2005. Esta tasa de crecimien-
to, aunque menor que la registrada
un ano atras (11.3%), sigue reflejan-
do el dinamismo del sector.

Fuente: Dane.

Las ventas industriales de la actividad se comportan de manera me-
nos dinamica: la tasa anual de crecimiento de las ventas paso de 10.4%
en marzo de 2005 a 3.7% en marzo de 2006. En lo corrido de 2006 a
marzo éstas exhibieron un crecimiento de 1.5% frente al mismo periodo
de 2005, mientras que en lo corrido del afio a marzo de 2005 habian
registrado un incremento de 7%. En los doce meses acumulados hasta
marzo de 2006 las ventas de las industrias basicas de hierro y acero
aumentaron 12.6% anual.

De otra parte, el empleo del sector ha seguido registrando aumentos
significativos. En efecto, a marzo de 2006 la ndmina de las empresas de
hierro y acero aumentd 8.2% anual. Gracias a lo anterior, el nUmero de
trabajadores empleados por el sector se increment6 en 9% anual en lo
transcurrido hasta marzo de 2006. La variacion anual del promedio a
doce meses en marzo de 2006 fue de 10.6%, cifra mayor en 4.6 puntos
porcentuales a la registrada un afo atras.

Precios y costos

Anif realiza un ejercicio de ingresos y costos basado en el comporta-
miento del IPP por ramas de actividad y en los costos de las remunera-
ciones. Los resultados de dicho ejercicio arrojan que las empresas del
sector de hierro y acero registraron un deterioro en sus margenes. Lo
anterior se debe a que desde finales de 2005 los ingresos han venido
decreciendo a ritmos mayores que los de los costos, o incluso, como en
marzo de 2006, los costos presentaron una variacion anual positiva. Los
ingresos registraron durante el tercer mes del afio una variacién anual
de -3.6%, mientras que los costos, que habian decrecido en febrero de
2006 (-2.4%), estan creciendo a un ritmo de 0.7% anual. El incremento
en los costos se explica principalmente por el comportamiento de los
precios de la piedra, el hierro y la arcilla, que registraron una variacion
anual de 4.5%, y por el aumento en las remuneraciones (7.4%).
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Produccion, ventas y empleo - Sector
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Comercio exterior

Las altas tasas de crecimiento re- | Exportaciones colombianas + Sector
gistradas por las exportaciones en de hierro y acero
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Estas se incrementaron 60.8% anual
en marzo de 2006. De igual manera,
la demanda venezolana también es-
timuld las exportaciones de la actividad, pues el valor acumulado de
éstas en doce meses aumentd 54.6% anual en marzo de 2006. Esta
tasa es, sin embargo, menor al incremento de 326.7% observado en
marzo de 2005.

Fuentes: Dane y calculos Anif,

De otro lado, las importaciones también han presentado un dinamis-
mo mucho menor que el registrado en afios anteriores. Las compras al
exterior de productos basicos de hierro y acero se incrementaron en
marzo de 2006 a un ritmo de 19.8% anual en el acumulado a doce
meses. Este incremento fue inferior en 44 puntos porcentuales al regis-
trado en marzo de 2005. Dado que las compras de estos productos al
exterior complementan la produccidn local de hierro y acero, el compor-
tamiento menos dinamico de las importaciones puede ser consecuencia
de la estabilizacion de la construccion, uno de los principales deman-
dantes de dichos productos.

Perspectivas

El comportamiento de la produccién y el empleo durante el primer
trimestre de 2006 da muestras de que el sector sigue presentando un
comportamiento favorable y podria pensarse en que continuara siendo
asi durante lo que resta de 2006.

Es importante mencionar sin embargo que, aunque la produccion
mantiene la recuperacidn registrada en septiembre de 2005, las ven-
tas han venido perdiendo algo del dinamismo que las caracterizaba, y
que estaba muy ligado a la demanda por parte de algunos sectores
gue habian estado muy activos, en especial la construccion. Como era
de esperarse, la estabilizacion de este sector se ha visto reflejada en
una menor demanda por productos de hierro y acero. De hecho, las
Ultimas cifras de construccion muestran que, tal como se habia men-
cionado, el sector edificador continta creciendo, aunque a tasas me-

Importaciones colombianas - Sector
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nores. Por el lado de las obras civiles, los diversos proyectos de cons-
truccion y el comportamiento del PIB en lo corrido de 2005 permiten
pensar que esta rama mostrara tasas de crecimiento positivas, pero
algo menores.

Asi las cosas, no sorprenderia que a finales de 2006 el sector continte
presentando los ritmos menos dindmicos de ventas que se presentaron
hasta marzo de 2006. Esto, ademas, se continuara reflejando en un
menor margen debido al decrecimiento de los ingresos.

Situacion financiera

Los indicadores de rentabilidad del sector de hierro y acero fueron
menos favorables en 2005. El margen operacional pasé de 30.1% en
2004 a 22.8% en 2005, y la rentabilidad del activo pasé de 18.2% a
11.7% entre estos dos afios.

En términos de eficiencia, la rotacion de las ventas con respecto al
activo paso6 de 0.60 en 2004 a 0.52 en 2005, con lo cual este indicador
se ubica por debajo del calculado para el agregado industrial.

Por otra parte, los principales indicadores de liquidez mostraron una
mejoria, pues la razén corriente y la relacion de capital de trabajo sobre
activo crecieron en 0.81 veces y 6.8 puntos porcentuales respectiva-

Indicadores financieros : Sector de hierro y acero

Indicador Promedio industria*
2005

Rentabilidad

Margen operacional (%) 22.8 30.1 27.6 7.4
Margen de utilidad neta (%) 143 18.1 15.0 3.9
Rentabilidad del activo (%) 117 18.2 143 5.1
Rentabilidad del patrimonio (%) 103 16.9 12.7 4.2
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.52 0.60 0.52 0.69
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.55 171 1.70 1.40
Liquidez

Razon corriente (veces) 3.65 2.84 1.39 1.51
Rotacion CxC (dias) 38.7 39.7 56.4 58.9
Rotacion CxP (dias) 28.1 25.9 30.6 50.3
Capital de trabajo / activo (%) 412 34.4 7.5 111
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 28.3 35.2 38.7 35.4
Apalancamiento financiero (%) 15.0 17.5 20.8 11.6
Deuda neta (%) 14.8 173 20.7 114

* No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion financiera de 31 empresas.

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.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif,
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mente. Esta mayor liquidez se dio al mismo tiempo que estas empresas
redujeron su nivel de endeudamiento, a lo cual contribuy6 la menor
exposicion al crédito financiero, que pasd de representar el 17.5% del
activo en 2004 al 15% en 2005.

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 indicador es mayor o
igual a 1, la operacion del sector le permite cubrir el pago de intereses.
Mientras mayor sea esta relacion, el sector refleja mayor capacidad de
pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.

El conjunto de las empresas del sector de hierro y acero registrd un
indicador de cobertura de intereses negativo entre 1995 y 2001, refle-
jando la dificil situacién por la que atravesd dicha actividad durante ese
periodo. Sin embargo, a partir de 2002 el indicador de cobertura exhibid
mejoras sustanciales. Para 2006 Anif proyecta un avance en este indica-
dor frente a lo observado en 2005 y 2004, el cual se ubicara por encima
del valor promedio de los ultimos diez afios (6.8), gracias a las favora-
bles perspectivas de produccidn, ventas y margen de ganancias. Con
este resultado, la operacion del sector le permitira cubrir practicamente
7 veces el pago de intereses.

Opinion de los empresarios

Los empresarios encuestados por |Situacion econdmica actual - Sector

Fedesarrollo durante los primeros tres flbelhlerrdo y acero o mivil
o . _ alance de respuestas, promedio movi
meses de 2006 calificaron positivamen de tres meses) '

te su situacion econdmica. Aunque este
indicador mostroé fluctuaciones, el ba-
lance de respuestas durante este pe- 70
riodo siempre se mantuvo en terreno
positivo, e incluso siempre por encima 60
de 30, indicando que un porcentaje
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compaiiias es buena frente a los que
consideran lo contrario. En marzo de 30
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gran mayoria de los encuestados con-

sideraba su situacién econémica como

satisfactoria. El promedio mdvil de tres meses del balance de respuestas,
por su parte, se ubico en 57, manteniendo la tendencia muy favorable
que se registra desde hace afios.
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De otra parte, el indicador de existencias muestra que durante los
primeros tres meses del afio los empresarios han desacumulado
inventarios, gracias a un aumento en el volumen de pedidos. Esto se
refleja en que a marzo de 2006 el promedio mdvil del balance de res-
puestas en torno al nivel de existencias cay6 a -22, después de que en
enero de 2006 era de 3. El promedio mdvil del balance de respuestas a
la pregunta sobre el nivel de pedidos, por su parte, se ubicé en 17,
después de que en enero también habia sido de 3.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida con la finalidad de
servir como proxy de la salud general de los sectores. Este resume el
conjunto de variables reales para las cuales se tiene informacion, tales
como produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importacio-
nes, etc. (ver anexo 1).

El sector de hierro y acero presentd un comportamiento agregado
relativamente estable hasta mediados de 2004. A partir de ese momen-
to, se presentd un decrecimiento continuo en su indicador de estado, lo
cual sefiala una pérdida de dinamismo en el sector. Este comportamien-
to se mantuvo hasta junio de 2005, mes en el cual se empezd a experi-
mentar un panorama de recuperacion que termind por llevar nuevamente
el desempenio agregado del sector a sus valores histéricos medios de los
Ultimos cinco afios.

Asi, en marzo el valor puntual del indicador de estado en su promedio
trimestral fue cero. Este resultado representa un estancamiento trimes-
tral, ya que resulta igual al reportado en el ultimo trimestre del afio ante-
rior. Sin embargo, si se compara con el primer trimestre de 2005, este
dato estaria representando una aceleracion anual en el desempefio sec-
torial, toda vez que resulta ser superior al -0.4 que computan los tres
primeros meses del afio anterior. De esta manera se puede concluir que,
aunque el sector se encuentra mejor que hace un afio, su senda de recu-
peracion parece haberse detenido en niveles de su promedio histdrico.
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IMPRENTAS, EDITORIALES
E INDUSTRIAS CONEXAS

I El desempefio del sector de imprentas resulta altamente desfavorable en términos de produccion. La contraccion presentada en el primer tri-
mestre del afio lo ubica como el de peor desempefio entre los analizados en este estudio.

I El desplome de la produccion guarda correspondencia directa con la desaceleracion en términos de ventas y empleo. El sector ocupa los Gltimos luga-
res en términos de estas variables, presentando un estancamiento en las ventas y una contraccion de 28% anual en la generacion de empleo.

I Las exportaciones del sector exhiben una fuerte desaceleracion, estando por debajo del total de la industria en términos de esta variable. Aun-
que el ritmo de las importaciones ha perdido dinamismo durante los primeros tres meses de 2006, la tasa de crecimiento supera el 20% anual.
Asi las cosas, se presenta un sentido deterioro en la balanza comercial de esta rama de la industria.

I Los ingresos del sector contintian desacelerandose. Los costos, por su parte, se encuentran creciendo como consecuencia de la aceleracion del
rubro de remuneracion y del precio de algunas materias primas como las tintas.

I Las expectativas de los empresarios son de un relativo pesimismo en relacion a su situacion econdmica en un futuro proximo. En el primer tri-
mestre de 2006 percibian que su situacion actual se encontraba deteriorada en relacion a lo ocurrido un afio atras.

Coyuntura « Sector de imprentas, editoriales e industrias conexas

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato marzo
A la iltima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Edicion

Produccion 102.18 12.16 7.97 10.33
Ventas 112.00 5.48 16.07 16.07
Empleo 90.09 -1.09 -1.97 -1.49
Impresidn

Produccion 102.20 5.72 3.80 -1.80
Ventas 98.26 2.65 =237 =237
Empleo 89.87 2.9 3.82 1.20
Servicios relacionados

Produccion 66.02 1.93 -3.58 -6.44
Ventas 66.87 4.03 -8.37 -8.37
Empleo 74.78 4.43 4.91 4.09
Precios y costos 1/

Precios al productor 125.28 2.99 3.57 3.23
Remuneracion real 134.82 5.70 5.23 4.45
Costo materia prima 1214 0.77 111 3.06
Costos totales 125.98 2.49 2.54 3.54
Comercio exterior 2/

Importaciones 104.12 20.36 25.67 14.02
Exportaciones 215.97 8.07 11.05 2291
Exportaciones a Venezuela 53.18 53.34 45.28 87.67
Exportaciones a Estados Unidos 22.15 2.88 12.30 35.37
Situacion economica actual 56 56 64 17
Nivel de existencias 0 0 0 0
Volumen actual de pedidos 1 1 18 -33
Situacion economica proximos seis meses 48 48 4 30

1/ fndices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector
de edicion e impresion. Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Desde comienzos de 2005, el sector de imprentas, editoriales e in-
dustrias conexas ha presentado un continuo desplome en sus indicadores
de produccion. Por ejemplo, al analizar el indice de produccién industrial
generado por el Dane para esta rama de la industria se tiene una con-
traccion anual de 19.6% al corte de marzo de 2006. Pero mas preocu-
pante aun resulta el dato de decrecimiento que arroja la variacion afo
corrido del indice para el primer trimestre de 2006, donde una caida del
orden de 27.5% coloca al sector como el de peor desempefio entre to-
dos los analizados en este estudio. En efecto, dicha variacion no ha sido
positiva desde noviembre de 2004. Este mal desempefio en términos de
produccion confirmé las expectativas contractivas que habia sugerido
Anif en el anterior estudio de Riesgo Industrial (II-05).

Cabe precisar que a lo largo del primer trimestre de 2006 se presentd
una cierta aceleracién en términos de produccion. Esto es, si bien se
presentan caidas, éstas parecen ser menores mes a mes. Sin embargo, el
desplome de la produccion en enero de 2006 fue uno de los mas pronun-
ciados en la historia reciente de esta rama de la industria, por lo cual
estos menores decrecimientos a lo largo de I-06 no representan mejora
sustancial alguna, y resultan insuficientes para matizar la sefial altamen-
te recesiva que en materia de produccion viene emitiendo el sector.

De igual manera que la produccidn, las ventas del sector de editoria-
les, imprentas e industrias conexas reportan una significativa pérdida
de dinamismo durante el segundo semestre de 2005. En efecto, la va-
riacion del indice de ventas del Dane en su promedio a doce meses paso
de un sdélido 13% en junio de 2005 para situarse en 7.6% en diciembre
del mismo afio. Si se analiza la variacion anual del indice de ventas,
dicha desaceleracion resulta ser alin mas evidente, alcanzando una con-
traccion de 11.1% en enero de 2006. Sin embargo, y pese a que en el
mes de febrero también se registré un decrecimiento en las ventas, el
primer trimestre de 2006 cerrd con un crecimiento afio corrido de 0.2%
anual, jalonado por el buen desempefio del mes de marzo cuando el
indice de ventas exhibid una variacién anual del orden de 15.4%.
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editoriales e industrias conexas editoriales e industrias conexas
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Vale la pena mencionar que en términos de ventas se produce una
disparidad en el rendimiento de los distintos subsectores. Mientras que
las actividades de edicidon y los materiales grabados muestran un buen
desempefio, el pobre comportamiento de las actividades de impresidn
es, con una variacion afo corrido de -5.7% al corte de marzo, el ele-
mento que se encuentra liderando la contraccion en las ventas del sec-
tor como un todo.

En términos de generacion de empleo el sector presenta un compor-
tamiento altamente desfavorable. El indice de empleo del Dane para
esta rama industrial registré una contracciéon anual en su promedio a
doce meses de 27.5% a marzo de 2006. Es asi como se convierte en el
sector, de los veintiocho analizados en este estudio, de peor comporta-
miento en términos de esta variable. Este nocivo comportamiento data
de mediados del afio anterior, momento desde el cual la contratacion en
el sector padecid una descolgada que terminaria en el desplome del
mismo en el primer trimestre del presente afio.

Precios y costos

El IPP del sector de imprentas, editoriales e industrias conexas regis-
tré en marzo de 2006 un modesto crecimiento de 0.5% anual. Lo ante-
rior indica que el crecimiento de sus ingresos durante el primer trimestre
de 2006 resultd ser muy inferior al reportado un afio atrds, cuando en
los tres primeros meses del afio la variacion de este indice computd
3.9% anual. Los ingresos del sector venian de presentar un cémodo
crecimiento de 3.7% anual en septiembre de 2005, el cual, dado el
menor crecimiento de los costos totales (2% anual), jalonaba al alza el
margen operacional. Sin embargo, los ingresos operacionales del sector
comenzaron a crecer a una menor tasa, evidenciando una desaceleracion
gue se acentuaria a principios de 2006.

Por su parte, los costos totales registraron un crecimiento de 2.3%
anual en marzo de 2006, el cual resulta ser ligeramente inferior al 2.5%
reportado al cierre del primer trimestre del afio anterior. No obstante,
cabe anotar que la desaceleracion en los costos del sector parece haber-
se detenido a mediados de 2005, cuando luego de continuas caidas en
la tasa de crecimiento de la variable, se presentd un repunte que la
llevaria de 1.5% anual en junio de 2005 a 3.2% anual en diciembre del
mismo afio.

Este incremento en los niveles de costos del sector ha venido liderado
por el comportamiento de los precios de las tintas, los cuales exhibieron
un crecimiento promedio de 5.2% anual durante el primer trimestre de
2006. El otro gran insumo del sector -pasta celuldsica, papel y carton-
muestra un aumento de tan sélo 0.3% anual en sus precios durante el
mismo periodo. El otro elemento que se encuentra generando presiones
al alza en los costos es la remuneracion al capital humano, ya que los
salarios al interior del sector crecieron 6.1% anual durante el primer
trimestre del afio.
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Si se analizan las series una vez suavizadas por su promedio en doce
meses, la variacion en los costos revela un (para nada despreciable)
incremento de 2.5% anual en marzo. Los ingresos, por su parte, repor-
tarian un crecimiento de 3.0% anual. Lo anterior indica que la senal de
una caida en el margen del sector no se mantiene cuando se suaviza la
serie, y que probablemente el desplome en los ingresos durante los
primeros meses del afio no tenga mayor impacto sobre las utilidades
medias del sector si se logra revertir con prontitud.

Comercio exterior

Para marzo de 2006 las exportaciones de esta rama industrial alcan-
zaron los US$18.9 millones, presentando un crecimiento anual de 10.4%.
Si se analiza la variacion en el acumulado en doce meses, el crecimiento
de las exportaciones al corte de marzo seria de 8.1%. Este aumento
representa una desaceleracidon en relacion al crecimiento de las expor-
taciones anuales tanto en marzo de 2005 (22.9%) como al cierre de ese
mismo afio (11.1%).

Si se compara la dindmica exportadora del sector en relacion al total
de la industria, se pueden identificar dos etapas. En la primera de ellas,
desde comienzos de 2003 hasta noviembre de 2004, la tasa de creci-
miento de las exportaciones del sector, aunque se encontraba por deba-
jo de la de la industria, mostrd una mayor aceleraciéon. Con ello se
consiguio el cierre progresivo entre las tasas de crecimiento del sector y
las de la industria como un todo, hasta el punto en el cual resultaban
practicamente iguales. Pero desde finales del aflo 2004 hasta marzo del
presente, pareceria que la industria nuevamente ha dejado rezagado al
sector en materia exportadora, aumentando la brecha entre sus creci-
mientos. La participacion del sector dentro de las exportaciones no tra-
dicionales del pais ha venido cayendo, pasando de 2.3% en 2003 a
2.1% en 2004 y 2.0% en 2005. Lo anterior ha ocurrido pese a la recupe-
racion econdmica presentada al interior de sus dos principales destinos:
Venezuela y México.

Las importaciones del sector, por su parte, venian de mostrar una
sostenida aceleracion desde el tercer trimestre de 2004, la cual llevd su
acumulado a doce mes de un decrecimiento de 4.8% en septiembre de
2004 a un crecimiento de 29.4% en octubre de 2005. Pero a finales del
afio pasado esta tendencia creciente parecioé revertirse un poco, situan-
do el crecimiento de las importaciones del sector en 20.4% en su pro-
medio anual para marzo de 2006. El principal origen de las importaciones
del sector continla siendo Espafa (17% del total) seguido de Peru y
Estados Unidos (con 14% del total cada uno).

Pese a que las importaciones y las exportaciones se encuentran medi-
das en unidades diferentes (ddlares CIF y FOB respectivamente), resul-
ta claro que las importaciones continlian creciendo a un mayor ritmo
que las exportaciones. Lo anterior implica un deterioro de la balanza
comercial del sector.
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Perspectivas

La produccidn del sector continla desplomandose, y con ella el volu-
men de pedidos, el empleo y el optimismo de los empresarios. Las ven-
tas por su parte también registran una fuerte desaceleracién, y su
crecimiento es practicamente nulo. Lo anterior pone de manifiesto que
posiblemente no sea una mejora en la demanda la que explica la caida
de las existencias, sino una mera desacumulacion de inventarios.

Los principales inconvenientes de los empresarios del sector grafico
vienen dados por la demanda (23.9%), la rentabilidad (15.2%), el capi-
tal de trabajo (6.5%), la cartera (6.5%) y el tipo de cambio (4.3%). El
obstaculo de la demanda inquieta principalmente a las empresas que
hacen parte del subsector de empaques y etiquetas, con 42.9%, segui-
do por el subsector de impresos editoriales con 20%. Cabe resaltar que,
sin embargo, el 26.1% de las empresas encuestadas no declara tener
mayores problemas que afecten su buen desempefio.

En cuanto a la segunda preocupacion de los empresarios, la rentabi-
lidad, vale la pena mencionar que en términos de variaciones anuales, el
incremento en los costos superd el de los ingresos, con lo cual el mar-
gen del sector enfrenta un deterioro. Lo anterior indica que, de conti-
nuar esta tendencia, la rentabilidad no dejara de ser una de las principales
preocupaciones de los empresarios del sector, sobre todo si los costos
de remuneracion a la mano de obra contintdan presentando crecimientos
tan elevados.

Por Gltimo, vale la pena mencionar que las expectativas de los empre-
sarios sobre la situacion econdmica del sector en los proximos seis me-
ses son negativas. Este pesimismo viene fundamentado por el pobre
desempefio de casi todos los indicadores del sector, lo cual permite avi-
zorar que efectivamente su comportamiento sera discreto en los proxi-
mos meses.

Situacion financiera

Para finales de 2005, la rentabilidad del sector de imprentas, editoria-
les e industrias conexas presentd una mejora en relacién a 2003 y 2004.
Segun datos de la Superintendencia de Sociedades, y con una significa-
tiva muestra de 143 empresas, el margen operacional en 2005 fue de
4.7%, el cual se compara de manera favorable frente al 4.2% en 2004.
De igual forma, el margen de utilidad neta y la rentabilidad del activo
muestran un repunte durante los Ultimos tres afos, exhibiendo tasas de
crecimiento que, aunque resultan favorables en el contexto de recupe-
racion del sector, se encuentran por debajo del promedio de la industria
nacional. Sélo la rentabilidad del patrimonio, que alcanza 5.0%, se sitla
por encima de los valores del total de la industria nacional (4.6%).

Los ingresos operacionales del sector representaron el 80% de sus
activos y el 152% de sus costos de ventas el afio pasado. En ambos
casos, esta eficiencia financiera supera el promedio de la industria sin
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Indicadores financieros  Sector de imprentas, editoriales e industrias conexas

Indicador Promedio industria*
2005

Rentabilidad

Margen operacional (%) 4.7 4.2 4.0 8.1
Margen de utilidad neta (%) 3.3 2.1 12 4.4
Rentabilidad del activo (%) 3.7 34 3.0 5.5
Rentabilidad del patrimonio (%) 5.0 33 1.8 4.6
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.80 0.80 0.76 0.68
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.52 1.49 1.52 1.40
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.48 1.41 1.44 1.60
Rotacion CxC (dias) 118.9 1111 1137 55.9
Rotacion CxP (dias) 85.3 93.2 88.2 48.4
Capital de trabajo / activo (%) 17.3 15.5 17.4 126
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 46.4 48.6 50.2 34.7
Apalancamiento financiero (%) 141 154 17.0 11.7
Deuda neta (%) 13.6 149 16.7 115

* No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion financiera de 143 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior slo son indicativas.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif.

trilla. En términos de liquidez, el resultado también parece ser positivo
si se analiza la evolucion de la razén corriente que mejord de 2004 a
2005, pese a continuar por debajo de la industria. El capital de trabajo
como porcentaje de los activos también aumentd, pasando de 15.5% en
2004 a 17.3% en 2005.

En lo que a endeudamiento se refiere, tanto la razén de endeuda-
miento como el apalancamiento financiero y la deuda neta mostraron
una reduccion de 2004 a 2005. No obstante, estas variables continGian
por encima del promedio de los demas sectores.

, Cobertura de intereses * Sector
icl i i 1 de imprentas, editoriales
Analisis de riesgo financiero de Imprentas, edtor
3.0

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el cual esta- 25
blece una relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses, 1.9
permite determinar la capacidad que tiene un sector dado para cubrir el 20 ;
costo de su deuda, indicando el nimero de veces que el pago de intereses 15 H
es cubierto por la utilidad operacional. Cuando este indicador es mayor o 0 /\ H
igual a 1, la operacion del sector le permite cubrir el pago de intereses. ' \/\ 0,
Mientras mayor sea esta relacién, el sector refleja mayor capacidad de 05 \/\_/ V '
pago y estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones. )

Desde el afio 2004 el indicador de cobertura viene registrando una SRS AANSSNSSSSS

tendencia positiva. A pesar de que se estima cierta debilidad en Ia Fuentes: Supersociedades y célculos Anf,
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dindmica de la produccidn, las ventas y los precios de los bienes fina-
les, se cree que tendran un mejor comportamiento. Lo anterior apoya
un resultado en la cobertura de 1.9, que implica una mejor perspectiva
en el pago de los intereses.

Opinion de los empresarios

Los resultados de la Encuesta de sjtuacién economica actual - Sector
Opinion Empresarial de Fedesarrollo de imprentas, editoriales e industrias
revelan un deterioro en la manera conexas L
como los empresarios del sector en- | respuestas promedio movi
tienden su situacion econdmica ac- 70
tual. El balance de respuestas a esta 60
inquietud, promediado trimestral- 5 ”
mente, indica que en los tres pri-
meros meses de 2006 el resultado 0
de 44 se compara de manera desfa- 30
vorable frente a un balance de 55 20
en el mismo periodo un afio atras. 10
Lo anterior se presenta pese a que 0
el balance puntual de marzo de 2006 Mar-04 ~ Sep-04 Mar-05 Sep-05  Mar-06
(63) resulto superior al de marzo de Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.

2005 (43).

Cuando se analiza el nivel de existencias en el primer trimestre de
2006, llama la atencidn la manera como éstas se han venido reduciendo
en relacion al afio anterior. Para marzo de 2005, el balance medio tri-
mestral de las impresiones de los empresarios en relacion al nivel de
existencias era de 7. Un ano después, dicho balance computé -13. Lo
anterior resulta ser una buena noticia para el sector, toda vez que puede
estar sugiriendo un fortalecimiento por el lado de la demanda. No obs-
tante, el volumen de pedidos también ha caido, lo cual impide entender
con certeza el significado de esta sefial de menores existencias.

Por Ultimo, vale la pena mencionar que los empresarios lucen relativa-
mente pesimistas en relacion a su situacion econdmica en los proximos
seis meses. El balance medio de respuestas a esta pregunta pasé de 43
en marzo de 2005 a 50 un afio después. Pero en términos de promedios
trimestrales, el balance de I-06 seria de 30, encontrandose por debajo
del 47 reportado en el mismo periodo un ano atras. Esto indica que, pese
a que los empresarios creen tener una mejor situacion econdmica ahora,
tienen dudas sobre la bondad del futuro préximo.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida con la finalidad de
servir como proxy de la salud general de los sectores, tal que resuma el
conjunto de variables reales para las cuales se dispone de informacion,
como produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importacio-
nes, etc. (ver anexo 1).

Nivel de existencias y volumen actual
de pedidos : Sector de imprentas,

editoriales e industrias conexas
(balance de respuestas, promedio movil
de tres meses)
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.
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Durante 2004 el sector de imprentas, editoriales e industrias conexas
presentd una mejora en su comportamiento agregado. Esto es, la ten-
dencia de su indicador de estado fue creciente, lo cual lo condujo a un
valor pico de 0.6 en diciembre de dicho afio. A lo largo de 2005 se
lograron mantener estos niveles favorables en el indicador de estado,
pero a comienzos de 2006 empezd a evidenciarse una caida que se
profundizaria en el mes de marzo.

Por ejemplo, su indicador de estado en el primer trimestre del afio se
sitla por debajo del presentado en el cierre de 2005. Mas aun, si se
compara contra el primer trimestre de 2005, se evidencia una
desaceleracion anual, pasando de un valor de 0.3 en promedio a uno de
0.1. Esto indica que para comienzos de 2006 el rendimiento del sector
-pese a haber caido- continla estando por encima de su promedio en
el ultimo lustro.

Por ultimo vale la pena sefialar que este menor dinamismo en el sec-
tor de imprentas (en relacién a su historia reciente) va de la mano con la
fuerte caida en produccion y ventas.

Indicador de estado - Sector de imprentas,
editoriales e industrias conexas
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MADERA

I La produccion del sector presentd una fuerte pérdida de dinamismo en el primer trimestre de 2006, liderada por el pobre desempefio del mes de
enero.

I El empleo en el sector registrd una destorcida al compas de las caidas en la produccion, pasando de registrar crecimientos de 2% en diciembre
de 2005 a descensos cercanos a 4% en marzo de 2006.

I Las ventas muestran un comportamiento diferente a la produccion y al empleo, pues si bien estas Ultimas variables se encuentran cayendo,
el nivel de colocaciones del sector ostenta sélidos crecimientos.

I La continua reduccion en el margen operacional del sector parece haberse detenido en los Ultimos meses, dado que la tasa de crecimiento de los
ingresos paso a superar la de los costos totales.

I El crecimiento de las exportaciones mostro una aceleracion en el primer trimestre del afio, aunque continta por debajo del incremento en las
importaciones. Con ello, sigue habiendo un deterioro en la balanza comercial.

Coyuntura « Sector de madera

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato marzo
A la iltima fecha Al cierre de 2005

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

Produccion 127.16 -1.10 0.08 8.28
Ventas 138.27 5.20 11.08 11.08
Empleo 90.45 =17 -1.99 0.13
Partes y piezas de carpinteria para construcciones

Produccion 141.42 10.94 7.68 7.33
Ventas 138.67 11.04 2.38 2.38
Empleo 116.58 5.57 5.01 12.39
Otros productos de madera, corcho, cesteria y esparteria

Produccion 106.62 14.40 17.10 -2.40
Ventas 108.72 11.56 -0.52 -0.52
Empleo 94.80 0.26 4.69 1.87
Precios y costos 1/

Precios al productor 131.35 6.22 6.13 4.44
Remuneracion real 152.70 4.96 6.67 11.67
Costo materia prima 163.04 6.35 10.23 10.33
Costos totales 160.40 6.03 9.39 10.64
Comercio exterior 2/

Importaciones 62.49 22.66 30.35 41.13
Exportaciones 37.25 17.41 10.20 15.24
Exportaciones a Venezuela 12.63 86.76 75.18 146.53
Exportaciones a Estados Unidos 8.27 -35.71 -32.03 8.22
Situacion econdmica actual 44 44 0 17
Nivel de existencias -22 -22 0 -39
Volumen actual de pedidos 44 44 -67 -28
Situacion economica proximos seis meses 33 33 17 -17

1/ fndices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Promedio movil de tres meses del balance de respuestas. El dato corresponde a la calificacion del sector
de madera y manufacturas excluidos muebles. Fuentes: Dane, Banco de la Repuiblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

El indice de produccidn industrial del Dane alcanza en marzo de 2006
un valor de 129.8 para el sector de madera, lo cual implica un creci-
miento anual del orden de 4.9%. Sin embargo, el incremento de este
indicador en su promedio a doce meses computa un moderado 1.1%
anual, lo cual sugiere una desaceleracion en relacion al 7.4% anual re-
gistrado a finales del primer trimestre de 2005.

Pero la sefial mas clara sobre la pérdida de dinamismo en el sector
-en cuanto a produccidn se refiere- se evidencia al comparar el cambio
del primer trimestre del ano en relacion al nivel productivo presentado
al cierre del afio anterior. La variacidn afo corrido al corte de marzo fue
de -3.8%, la cual se compara de manera negativa con un crecimiento de
2% para 2005 como un todo. Este comportamiento de una menor dina-
mica productiva para el primer trimestre viene liderado por el mal rendi-
miento del mes de enero, que con una contraccion anual de 20% en sus
indices de produccion forzoé a la baja los resultados generales de estos
tres meses. En general, y tomando como criterio el ritmo de produccidn,
el sector de madera exhibe el tercer peor desempefio entre los veintio-
cho sectores analizados, encontrandose (por supuesto) por debajo del
promedio del total de la industria.

Vale la pena destacar que la caida en términos de produccidén no se
relaciona de manera directa con el comportamiento de las ventas. En
primer lugar, en vez de una desaceleracion se presenta una sentida ga-
nancia de dinamismo al interior del sector. El dato puntual de crecimien-
to del indice de ventas en marzo es de 15.4% anual, el cual resulta
altamente favorable en relacion a la contraccion de 0.4% registrada el
afio anterior. Al analizar el acumulado en doce meses, resulta claro que
la situacion del sector en I-06 se torna mas prdspera en materia de
ventas que la presentada un afio atras. En efecto, el crecimiento del
indice de ventas en su promedio a doce meses computd un sélido 9.1%
en marzo de 2006, el cual se encuentra por encima del 0.5% reportado

Produccion - Sector de madera Ventas - Sector de madera
(variacion % anual del promedio en doce meses (variacion % anual del promedio en doce meses
a marzo) a marzo)
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en marzo de 2005. Este dato coloca al sector de madera por encima del
rendimiento de la industria en cuanto a ventas se refiere.

En términos de empleo, el rendimiento del sector de madera se en-
cuentra en linea con lo que ocurre en materia de produccion. Esto es, la
fuerte contraccion productiva en enero de 2006 trajo consigo una reduc-
cion en el indice de empleo de -3.2% anual. En su acumulado en doce
meses, la caida del empleo en el primer trimestre del afio alcanza -3.8%,
la cual resulta desfavorable en relacidn a la menor caida reportada un afio
atras (-0.4%). Esta situacion coloca al sector muy por debajo del desem-
pefio del total de la industria, siendo, de hecho, el cuarto grupo -entre los
veintiocho analizados- con menores resultados en esta materia.

Precios y costos

Durante los tres primeros meses de 2006 los costos del sector de
madera cayeron, en promedio, 0.7% anual. Lo anterior se explica por el
desplome de los costos de la materia prima, el cual se presenta princi-
palmente por la contraccion en el precio de la madera sin elaborar. Este
elemento constituye el principal insumo del sector (68% de la materia
prima), y su caida computa 5.4% anual en el primer trimestre del afo.
Lo anterior resulta suficiente para contrarrestar el encarecimiento de la
madera aserrada y cepillada, la cual, pese a estar creciendo a un ritmo
de 8.1% anual, tan sélo representa el 19% de la materia prima del
sector.

Los costos de mano de obra también se encuentran creciendo de ma-
nera sostenida. Para marzo de 2006, la variacion anual del rubro de
remuneracion alcanzo6 9.1%, la cual se encuentra por encima del creci-
miento de 6.3% anual presentado para el mismo mes en 2005. No obs-
tante, si se suaviza estadisticamente la serie de remuneracion de mano
de obra en el sector a través de su promedio en doce meses, se encuen-
tra que el crecimiento de esta variable es tan sélo de 5.0% anual al
corte de marzo, mostrando una clara tendencia decreciente desde enero
de 2005.

El sector de madera presentd un crecimiento en ingresos de 6.2% en
su promedio a doce meses al corte de marzo de 2006. Este dato repre-
senta una aceleracion en las entradas del sector si se compara tanto con
el mismo periodo un afo atras (4.4% anual) como con el dato de creci-
miento al cierre de 2005 (6.1% anual). El crecimiento de los ingresos,
en su promedio a doce meses en marzo de 2006, es el mas alto desde
agosto de 2004. En términos puntuales, la variacion anual de este mes
fue de 6.1%.

Al analizar la diferencia entre el crecimiento de los ingresos del sector
y los costos totales, se evidencia claramente una reduccidon en el mar-
gen de ganancias durante los Ultimos afios. Esto es, aunque desde ene-
ro de 2002 los ingresos han estado creciendo, lo hicieron en una cuantia
inferior a la de los costos. Este comportamiento se presentd hasta no-
viembre de 2005, mes en el cual el incremento de los ingresos comenzd
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a superar el de los costos. La recuperacidon en el margen de esta rama
de la industria se ha mantenido hasta marzo de 2006; en efecto, si se
analizan los acumulados en doce meses de ambas series, marzo de 2006
es el primer mes -en los ultimos cuatro afos- en el cual la variacion del
ingreso se superpone a la de los costos.

Comercio exterior

Las exportaciones de productos de madera alcanzaron un valor de
US$8.5 millones durante el primer trimestre de 2006. Esta cifra resulta
relativamente pequeia, tanto asi que la participacion del sector dentro
del total de exportaciones no tradicionales del pais es sélo de 0.3%.
Sin embargo, el resultado del primer trimestre representa una sentida
mejora en relacion con lo ocurrido un afo atras: el crecimiento anual
promedio de las exportaciones en el sector de madera durante los tres
primeros meses de 2006 fue de 30.4%, el cual se compara de manera
favorable con el 4.8% registrado para el mismo periodo del afio ante-
rior. Mas aun, este crecimiento trimestral se encuentra por encima del
total de la industria.

No obstante, esta sefal de una posible aceleracién en el ritmo de las
exportaciones se diluye cuando se toma una medida tendencial. Al ana-
lizar el promedio a doce meses de las series, se encuentra que la tasa de
crecimiento de marzo de 2006 (17.4%), pese a ser ligeramente superior
a la de marzo de 2005 (15.2%), se sitla por debajo del dato para el
total de la industria (25.9%). Sin embargo, la brecha entre los creci-
mientos de la industria y el sector se ha venido reduciendo cada vez
mas desde el segundo trimestre del ano anterior.

Por su parte, las importaciones del sector mostraron un incremento
anual promedio de 18.7% a lo largo del primer trimestre de 2006. Esta
cifra se encuentra un tanto por debajo del crecimiento de las importa-
ciones del total de la industria, y sugiere una pronunciada desaceleracién
en relacion al dato promedio de crecimiento anual para los primeros tres
meses de 2005 (41.5%). De hecho, si se tiene en cuenta el promedio a
doce meses de la serie, se observa una cierta desaceleracion de las
exportaciones durante el ultimo semestre. Cabe anotar que, bajo esta
medida, la tasa de crecimiento de dicha variable se encontrd por encima
de la del total de la industria hasta marzo de 2006, mes en el cual
descendio6 hasta 22.7%.

Los principales destinos de exportacion del sector son Venezuela (31%),
Estados Unidos (25%) y Panama (8%). Mientras tanto, los principales
origenes de las importaciones son Venezuela (18%), Ecuador (12%) y
Chile (9%).

Aunque las importaciones y las exportaciones se encuentran medidas
en unidades diferentes (doélares CIF y FOB respectivamente), parece
claro que una tasa de crecimiento de las importaciones de 22.7% anual
promedio frente a una de 17.4% en las exportaciones denota una con-
traccion en la balanza comercial del sector. En efecto, dicha balanza
disminuyo en 25.9% al cierre de 2005.
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Perspectivas

El panorama del sector de maderas para los proximos meses no es
del todo claro. Por una parte, se presenta un fuerte crecimiento en el
ritmo de ventas durante el primer trimestre del afio, lo cual parece no
guardar mayor correspondencia con las caidas en la produccién vy el
empleo. Sin embargo, dejando de lado el mal desempefio del mes de
enero y tomando dicho fendmeno como un elemento estacional, el pa-
norama de produccidn deja de parecer tan negativo.

Un elemento destacable en el sector de maderas es la reversion en su
tendencia a disminuir el margen operacional. Esto es, recientemente los
ingresos han crecido a tasas mayores que los costos totales, lo cual es
una buena sefal sobre la fortaleza del sector y su capacidad para apa-
lancar nuevas inversiones productivas a futuro.

De igual forma, aunque las importaciones se encuentran creciendo a
una mayor tasa que las exportaciones, es meritoria la manera como el
sector ha mejorado en términos de esta Ultima variable. Lo anterior
indica que ante una debilidad en el mercado interno, el buen ritmo de
las ventas podria encontrar un mayor espacio en el mercado exterior, en
especial en Venezuela. Sin embargo, de fortalecerse el sector de mue-
bles ante un eventual tratado de libre comercio, buena parte de la pro-
duccién maderera del pais iria a satisfacer la demanda de materia prima
local. El buen desempefio del sector de muebles terminara, en Ultimas,
generando un mayor dinamismo en el sector de maderas.

Un elemento sobre el cual vale la pena llamar la atencidn es el fuerte
optimismo de los empresarios del sector. Sin embargo, y pese a que los
pedidos y las existencias se encuentran mostrando un mejor comporta-
miento, la confianza sobre la situacién econdmica futura parece haberse
deteriorado durante el primer trimestre del afio. Esta situacion podria
indicar que, aunque el rendimiento del sector estaria por encima del
presentado el aflo pasado, sus resultados no serian extraordinarios.

Situacion financiera

Segun datos de la Superintendencia de Sociedades, para finales de
2005 la rentabilidad del sector de madera, medida por su margen ope-
racional, presenté una mejora en relacién a 2003 y 2004. Esta variable
paso de 4% en 2003 a 7.4% dos afios después, lo cual, pese a estar por
debajo de la industria, representa un pronunciado adelanto. Sin embar-
go, cuando se analiza el margen de utilidad neta se encuentra que aun-
que el resultado de 2005 supera con suficiencia el de 2003, resulta inferior
al registrado al cierre de 2004. Lo propio ocurre con la rentabilidad del
patrimonio, que para 2005 comput6 5.8%, mientras que en 2004 era de
6.8%.

En materia de eficiencia, vale la pena recalcar que los ingresos
operacionales de una empresa promedio del sector representan 0.65
veces sus activos. Este indicador de eficiencia ha mejorado en los ulti-
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Indicadores financieros + Sector de madera
Indicador Promedio industria*
2005

Rentabilidad

Margen operacional (%) 7.4 7.3 4.0 8.0
Margen de utilidad neta (%) 4.9 53 14 4.4
Rentabilidad del activo (%) 4.9 4.6 2.2 5.5
Rentabilidad del patrimonio (%) 5.8 6.8 1.7 4.6
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.65 0.63 0.55 0.68
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.35 1.36 1.30 1.41
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.26 1.28 1.26 1.59
Rotacion CxC (dias) 45.2 473 56.9 58.1
Rotacion CxP (dias) 38.1 28.7 36.0 49.6
Capital de trabajo / activo (%) 5.5 55 4.9 12.7
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 44.0 50.6 54.4 35.0
Apalancamiento financiero (%) 25.3 28.2 31.2 117
Deuda neta (%) 25.2 28.1 311 115

* No se incluye el sector bajo analisis.
Para este sector se contd con informacion financiera de 21 empresas.
Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior sélo son indicativas.

Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif.

mos tres afos, acercandose cada vez mas al dato medio de la industria
nacional. Estos ingresos operacionales constituyen 1.35 veces los cos-
tos de ventas en 2005, dato practicamente igual al presentado en 2004
(1.36). En cuanto a liquidez, el capital de trabajo como porcentaje del
activo se mantuvo constante de 2004 a 2005 en niveles de 5.5%. Algo
parecido ocurre con la razon corriente, que presenta un muy leve des-
censo de 1.28 a 1.26.

Por Gltimo, cabe anotar que, en términos de endeudamiento el sector
se encuentra muy por encima del promedio de las demas ramas de la
industria. La razon de endeudamiento, por ejemplo, alcanzé 44% en

2005, mientras que la deuda neta ascendid a 25.2%. Vale la pena men- Cobertura de intereses - Sector
cionar que tanto estas dos variables como el apalancamiento financiero de madera
del sector se han ido reduciendo en los ultimos tres afos. 50
4.0 3.5
V4 - - - - -

Analisis de riesgo financiero 30 i

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el cual esta- 20 :
blece una relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses, 10 /.\/
permite determinar la capacidad que tiene un sector dado para cubrir el \ 0.5
costo de su deuda, indicando el nimero de veces que el pago de intereses 0 \/’\v vl
es cubierto por la utilidad operacional. Cuando este indicador es mayor o 10
igual a 1, la operacion del sector le permite cubrir el pago de intereses. T nmenegsoogsns
Mientras mayor sea esta relacion, el sector refleja mayor capacidad de SSSSARNRSSRSN

pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones. Fuentes: Supersociedades y calculos Anif



Para el sector de madera, este indicador computa un promedio de 0.5
entre los afios 1995 y 2005. Esto es, durante los ultimos diez afios las
utilidades operacionales sélo fueron suficientes para suplir, en prome-
dio, la mitad del costo de su deuda. Para 2005 este dato fue de 1.1, y se
estima que durante 2006 alcance un valor de 3.5. Este resultado, histo-
ricamente alto, pondria al sector en una situacion financieramente muy
favorable en relacion a lo ocurrido en afios anteriores.

Opinion de los empresarios

Segun la Encuesta de Opinion Em-  [sjtyacion econdmica actual - Sector
presarial realizada por Fedesarrollo, la  |de madera
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del primer trimestre a través del pro-
medio de los balances, resulta claro
gue la percepcion sobre la situacion
econdmica en I-06 (con un balance trimestral promedio de 44) se torna
mas alentadora que la presentada un afo atras, cuando dicho balance
medio se situd en 17.

Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif,

Ahora bien, la sefal que envia el saldo trimestral promedio de exis-
tencias resulta ser relativamente adversa, ya que, segun los empresa-
rios, su acumulacion de produccién aumentd de marzo de 2005 a marzo
de 2006. No obstante, cabe resaltar que los balances contintan siendo
negativos, lo cual quiere decir que para los empresarios las existencias
si se encuentran cayendo, sélo que menos que el afio anterior. En este
orden de ideas, el mensaje no seria del todo negativo.

Al analizar los pedidos se encuentra que las expectativas sobre la
demanda en 2005 fueron bastante pesimistas. Llegado 2006, el incre-
mento de los balances sugiere que se esperaban mayores requerimien-
tos de productos del sector. Es asi como se paso de un balance trimestral
medio de -28 en marzo de 2005 a uno de 44 un afo después. El de
marzo de 2006 es el dato puntual de pedidos mas alto que se registra
desde principios de 2004.

Por ultimo, esta clara mejora en las perspectivas del sector se eviden-
cia en la situacion econdmica que los empresarios esperan para los proxi-
mos seis meses. El balance trimestral promedio pasd de -17 en el primer
trimestre de 2005 a un comodo 33 para el mismo periodo en 2006. No
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obstante, vale la pena advertir que el balance de esta pregunta en marzo
del presente afio fue de cero, indicando que el porcentaje de empresarios
optimistas iguald a los pesimitas. La caida de los balances entre enero
(67), febrero (33) y marzo (0) parece indicar que el optimismo del sector
durante 2006 podria estar llegando a su fin.

Indicador de estado

EI_“indicador de estado” es una variable construida con la finalidad de Indicador de estado - Sector de madera
servir como proxy de la salud general de los sectores. Esto es, una sola 20
serie resume el conjunto de variables reales para las cuales se dispone '
de informacidn, tales como produccidn, ventas, costos, pedidos, expor- L5
taciones, importaciones, etc. (ver anexo 1). 10 0.9
El sector de madera presenta durante los Ultimos meses una mejora »
en cuanto a desempenio se refiere. Asi lo refleja el comportamiento del 0
indicador de estado del sector, el cual computa 0.2 para el primer tri- -0.5
mestre de 2006. Este dato se encuentra por encima de su promedio 10
historico en el periodo 2001-2006, y representa una mejora en relacion
al dato promedio del ultimo trimestre de 2005 (-0.5). 1
2.0
Sin embargo, si se compara el desempefio del primer trimestre de dic02  dic03 mar-05 mar-06

2006 contra el mismo periodo un afo atras, se evidencia una leve
desaceleracion anual. De hecho, el indicador de estado paso de niveles
de 0.3 a 0.1.

Fuente: calculos Anif.

Pero si se analiza la evolucidon de esta variable mes a mes, resulta
importante destacar el crecimiento que se registra durante el primer
trimestre de 2006. En efecto, el dato de marzo fue de 0.9, superando el
de febrero (0.1) y enero (-0.5). Este dato puntual en marzo se compara
de manera favorable frente a un 0.1 en el mismo mes un afio atras, y
viene explicado por el fuerte repunte de las exportaciones, los pedidos y
las expectativas, lo cual se conjugd con unos niveles de costos mucho
mas manejables.



MUEBLES

I El crecimiento de la produccion en este sector mostro una fuerte desaceleracion en el primer trimestre de 2006. No obstante, el buen desempefio
del mes de marzo parece ser un posible sintoma de recuperacion.

I El sector muestra una fuerte pérdida de dinamismo en cuanto a la generacion de empleo, alcanzando tasas de crecimiento negativas en térmi-
nos de esta variable para el primer trimestre de 2006.

I Las exportaciones del sector, que continian mostrando un sélido crecimiento, resultan ser ligeramente superiores en magnitud a las importaciones.
I Las perspectivas frente al TLC son buenas, aunque preocupa la sostenibilidad en la provision de insumos para atender una mayor demanda.

I Los ingresos del sector contintan desacelerandose, y aunque los costos de la materia prima también lo hacen, aquellos asociados a la re-
muneracion presentan fuertes crecimientos.

I Pese a las sefiales contractivas que envian los balances de pedidos y existencias, las expectativas de los empresarios respecto a su situacion
econdmica actual y futura son buenas.

Coyuntura : Sector de muebles

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato marzo
A la Gltima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 143.40 12,61 14.60 18.86
Ventas 146.14 13.95 12.17 12.17
Empleo 104.85 -0.10 1.9 5.89
Precios y costos 1/

Precios al productor 122.98 3.14 3.87 5.63
Remuneracion real 174.39 3.85 -1.79 11.50
Costo materia prima 140.71 3.54 6.18 12.84
Costos totales 149.18 3.62 4.09 12.49
Comercio exterior 2/

Importaciones 22.21 30.39 37.65 34.48
Exportaciones 66.90 31.85 34.04 28.39
Exportaciones a Venezuela 16.27 117.69 116.87 162.68
Exportaciones a Estados Unidos 21.43 11.92 11.79 -54.74
Situacion economica actual 39 39 53 37
Nivel de existencias 16 16 7 =17
Volumen actual de pedidos 0 0 17 1
Situacion economica proximos seis meses 53 53 25 2

1/ fndices 2001=100, 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Corresponde al sector de muebles y demas manu-
facturas. Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La produccion del sector de muebles presentd una desaceleracidon en
su crecimiento a lo largo de todo 2005, alcanzando su mas bajo valor de
referencia en enero de 2006. En efecto, la variacion del indice de pro-
duccidn real del Dane para esta rama de la industria fue de 0.1% anual
en dicho mes, lo cual representa una pérdida de dinamismo en relacidn
a lo ocurrido un afio atras (cuando tal crecimiento alcanzé valores del
orden de 24% anual).

Sin embargo, cabe anotar que durante el primer trimestre de 2006 se
registrd una recuperacion en los niveles de produccion del sector. Esto
es, el incremento anual en el mes de marzo computa 16.3%, superando
incluso el crecimiento del mismo mes un afo atras. Lo propio se conclu-
ye al analizar las variaciones afio corrido del indice de produccidon cuyos
resultados sugieren la existencia de una tendencia al alza entre los me-
ses de enero (0.1%), febrero (3.5%) y marzo (8.0%), lo cual parece
revertir el menoscabo en la actividad productiva del sector.

En cuanto a ventas se refiere, el comportamiento de esta rama de la
industria guarda una estrecha similitud con la dinamica de la produc-
cion. Es asi como durante el mes de enero se registra una desaceleracion
en el ritmo de ventas que pasoé de crecer a tasas de 17.4% anual en el
primer mes de 2005 a tasas de 1.9% anual un afio después. De igual
forma, esta caida en las ventas es remontada por el desempefio de los
meses de febrero y marzo, en los cuales las colocaciones del sector se
aceleraron creciendo a un notable 24.5% anual al cierre del primer tri-
mestre.

Pero donde mas evidente se hace la pérdida de dinamismo del sec-
tor es en materia de empleo: la variacion promedio de la generacion
de puestos de trabajo durante los tres primeros meses de 2006 fue
de -1.7% anual, indicando una eliminacion de puestos de trabajo. La
tendencia decreciente en términos de generacion de empleo data del
segundo semestre de 2005. Asi, la variacion del promedio a doce me-
ses del indice de empleo pasd de 6.3% en junio de 2005 a 2.0% al
cierre de ese mismo afio y a -0.1% para marzo de 2006.

Precios y costos

Los costos totales en el sector de muebles exhibieron un importante
crecimiento de 8.7% anual en marzo de 2006, siendo el crecimiento
mas alto desde diciembre de 2004. Estos vienen jalonados principal-
mente por el crecimiento en los costos de remuneracion a la mano de
obra. Los salarios del sector, que estuvieron cayendo durante casi todo
2005, se recuperaron en diciembre de dicho afio y al corte de marzo de
2006 se encontraron creciendo al 30.3% anual.

El costo de la materia prima tuvo un crecimiento promedio en los tres
primeros meses de 2006 de tan soélo 1.1% anual, resultado de los com-
portamientos divergentes de sus principales materias primas: el fuerte
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crecimiento en el precio de las hojas y tableros y paneles de madera,
madera aserrada y cepillada fue matizado por la caida en el precio del
polipropileno, el hierro y el acero. De tal forma, el crecimiento en el
costo de la materia prima en su promedio a doce meses fue de 3.5%
anual en marzo de 2006, el mas bajo de los Ultimos cuatro afios.

Los ingresos en el sector de muebles han venido presentando una
sostenida desaceleracidn, aunque siguen reportando variaciones positi-
vas. El crecimiento anual de esta variable fue de 2.6% al corte de marzo
de 2006, incremento que se compara de manera desfavorable frente al
4.5% anual un afo atras.

Al analizar la diferencia entre el crecimiento de los ingresos del sector
y los costos totales, se evidencia una clara reduccidén en el margen de
ganancias de los empresarios.

Comercio exterior

Las exportaciones del sector de muebles totalizaron en los primeros
tres meses de 2006 una cifra superior a los US$14.4 millones. Este valor
representa una mejora anual del orden de 23.8%. Lo anterior vino jalonado,
en especial, por el buen desempefio del mes de febrero, en el cual el
sector exhibid un crecimiento anual de 62.7% en sus exportaciones.

Al analizar la variacion suavizada de la serie de exportaciones (a tra-
vés de su promedio a doce meses) se evidencia la manera como el
crecimiento tendencial del sector se sitla por encima del total de la
industria a partir del segundo semestre del afio pasado. En particular al
corte de marzo de 2006, la variacion del acumulado en doce meses de
las exportaciones de madera fue de 31.8%, superando a la de la indus-
tria como un todo (22.6%).

Las importaciones, por su lado, mostraron un incremento anual pro-
medio de 18.7% a lo largo del primer trimestre de 2006. Esta cifra se
sitla por debajo del crecimiento de las importaciones del total de la
industria, y a su vez indica una desaceleracidn en relacién al dato pro-
medio de crecimiento anual de los primeros tres meses de 2005.

Por otra parte, si se tiene en cuenta la variacion del acumulado en
doce meses de la serie, se evidencia que el crecimiento de las importa-
ciones en marzo de 2005 fue de 34.5%, superior al incremento de 30.4%
reportado un afio después. Esta variacion de la serie suavizada para
marzo de 2006 supera la del total de la industria (25.9%).

La diferencia entre las tasas de crecimiento de las exportaciones y
las importaciones del sector parece indicar que la balanza comercial en
su promedio a doce meses no ha sufrido mayores cambios durante el
primer trimestre del afio 2006. Sin embargo, vale la pena resaltar que
dicha balanza comercial exhibié mejoras del orden de 42.8% al cierre
de 2005.
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Perspectivas

El panorama del sector de muebles resulta ser bastante difuso para
2006. Por un lado se presenta una clara caida en la produccién a co-
mienzos de 2006, la cual viene de la mano con un desplome en las
ventas y los niveles de empleo. No obstante, tanto en ventas como en
produccion parece haber una recomposicion de la tendencia durante el
primer trimestre, de tal forma que los modestos resultados de enero
parecen revertirse en febrero y marzo.

También preocupa el incremento desmedido en el rubro de remune-
racion, el cual genera presiones negativas sobre el margen de ganan-
cias via mayores costos totales. A este choque negativo sobre las
utilidades del sector se suma la desaceleracion en los ingresos. Por
fortuna, el estancamiento de los costos de la materia prima parece
matizar esta situacidn, impidiendo que el resultado sea aln mas pre-
ocupante. Pero de no detenerse la destorcida en el IPP del sector, muy
probablemente las expectativas positivas que mantienen los empresa-
rios comenzaran a deteriorarse.

Por el lado del sector externo las noticias son buenas. Al parecer una
eventual desaceleracidén de la economia norteamericana se veria com-
pensada con el buen crecimiento del mercado venezolano, segundo en
importancia para esta rama. Aunque el crecimiento de las importaciones
del sector estd por encima del de la industria, es probable que de no
presentarse una mayor revaluacion, la balanza comercial se mantenga
relativamente estable.

Vale la pena mencionar que las expectativas frente al TLC son positi-
vas, aunque existe una fuerte competencia en el mercado norteameri-
cano por cuenta de los disefios italianos y espafioles. No obstante, la
cercania geografica imprimiria un elemento de competitividad que, de la
mano del fortalecimiento de una marca pais, podria ayudar a mejorar la
posicion de Colombia en dicho mercado. La principal dificultad que ven
los empresarios en materia de competitividad y adquisicién de compro-
misos comerciales con el exterior se relaciona con la incertidumbre so-
bre la sostenibilidad del suministro de materias primas, en especial de
madera. Pero tal limitacién parece ser superable. Segun el Departamen-
to Nacional de Planeacidn, gracias a las politicas de zonificacion de plan-
taciones forestales adelantadas por la Corporacion Nacional de
Investigacion y Fomento Forestal (Conif), existen 4.5 millones de hecta-
reas de suelos con aptitud forestal comercial sin restricciones y 11.5
millones de hectdreas de suelos con limitaciones menores.

Pese a que los empresarios consideran que la situacion econémica
actual es relativamente mejor (y que la de los préoximos seis meses
también lo serd), se encuentran acumulando existencias al ritmo de un
menor nivel de pedidos. De presentarse un debilitamiento en la deman-
da interna, este sector —cuya tasa de apertura exportadora es de 20.2%-
se veria altamente afectado.
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Situacion financiera

Segun datos de la Superintendencia de Sociedades, tomando una
muestra de veintiocho empresas, el sector de muebles exhibid para fi-
nales de 2005 una mejora en su rentabilidad en relacién a lo presentado
en 2004. Este resultado se hace evidente al comparar el margen opera-
cional (que paso de 5.7% a 6.3%), el margen de utilidad neta (de 1.8%
a 2.8%), la rentabilidad del activo (de 6.6% a 7.7%) y la rentabilidad
del patrimonio (de 4.4% a 6.7%). Vale la pena mencionar que en térmi-
nos de los dos primeros indicadores mencionados, la rentabilidad del
sector se encontraria por debajo de la exhibida por la industria, mien-
tras que si se analizan los dos Ultimos ocurre lo contrario.

En materia de eficiencia, vale la pena recalcar que los ingresos
operacionales de una empresa promedio del sector representaron 1.21
veces sus activos en 2005. Este indicador de eficiencia ha mejorado en
los ultimos tres afios, ubicandose por encima del dato medio de la in-
dustria nacional. Si se analizan los ingresos operacionales en relacién al
costo de ventas, se encuentra que representan 1.47 veces esta variable
al cierre de 2005. Bajo este criterio, el resultado seria ligeramente infe-
rior al de 2004 (1.48 veces) y al de 2003 (1.51 veces), pero continuaria
estando por encima del de la industria.

Pasando a la liquidez, el sector ostenta una mejora en su razdn co-
rriente y en el capital de trabajo medido como porcentaje del activo.

Indicadores financieros + Sector de muebles

Indicador Promedio industria*
2005

Rentabilidad

Margen operacional (%) 6.3 5.7 4.4 8.0
Margen de utilidad neta (%) 2.8 1.8 2.5 4.4
Rentabilidad del activo (%) 7.7 6.6 4.8 5.5
Rentabilidad del patrimonio (%) 6.7 4.4 5.5 4.6
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.2 1.15 1.09 0.68
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.47 1.48 1.51 1.4
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.48 1.37 1.45 1.59
Rotacion CxC (dias) 63.1 60.5 68.0 58.0
Rotacion CxP (dias) 60.6 69.3 69.6 49,5
Capital de trabajo / activo (%) 19.1 15.4 18.0 12.7
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 49.8 51.8 49.6 35.0
Apalancamiento financiero (%) 14.6 147 12.8 11.8
Deuda neta (%) 144 14.4 125 115

* No se incluye el sector bajo andlisis.

Para este sector se contd con informacion financiera de 28 empresas.

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.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif,
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Ambos indicadores muestran repuntes en 2005 que los colocan por
encima de sus promedios en los Ultimos tres afios. La deuda del sector,
entendida como la razdn de endeudamiento o el apalancamiento finan-
ciero, ha presentado una pequefa reduccion de 2004 a 2005. La deuda
neta, por su parte, se mantiene constante en los uUltimos dos anos.
Cabe resaltar que bajo cualquiera de estos tres indicadores de endeu-
damiento, el resultado se encuentra por encima del total de la indus-
tria nacional.

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 indicador es mayor o
igual a 1, la operacion del sector le permite cubrir el pago de intereses.
Mientras mayor sea esta relacion, el sector refleja una mejor capacidad
de pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.

El promedio del indicador de cobertura para el sector de muebles
entre los afios 1995 y 2005 es de 0.8. Desde 2004, sin embargo, este
indicador ha sido superior a 1, mostrando capacidad de pago de la deu-
da del sector. Segun los calculos realizados por Anif se estima que para
el afo 2006 la cobertura sea de 2.7, indicando continuidad en la tenden-
cia creciente de la capacidad de pago del sector, apoyada en las impor-
tantes cifras de crecimiento que para ventas y produccidn se esperan en
el tercer trimestre del afio.

Opinion de los empresarios

Segun la Encuesta de Opinidn Em-  |Sjtuacion econdmica actual - Sector

presarial de Fedesarrollo, la percep- de muebles o
cién que mantienen los empresarios gzat'f::ﬁ'gger:)s"“e“as' promedio movil

del sector muebles en relacién a la
situacién econdmica actual ha mejo-
rado. Sin embargo, cabe advertir que
dicha mejora no es de magnitudes " 39
pronunciadas: el balance promedio de
respuestas sobre este aspecto pasd
de 37 en los primeros tres meses de 20
2005 a 39 un ano después. Sin em-
bargo, la sefial no resulta del todo
positiva, ya que al comparar los ba- 0
lances del ultimo trimestre de 2005 y Mar-04  Sep-04 ~Mar-05 Sep-05  Mar-06
el primer trimestre de 2006 se obser-
va una pronunciada desaceleracion.

60

Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.

Una sefal adversa se obtiene de analizar los volUmenes de existen-
cias en el sector. Para marzo de 2006, el promedio trimestral de esta
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variable fue 16, mientras que un afio atras computaba -17. Lo anterior
revela un aumento en la acumulacion de inventarios, que puede ser
interpretado como debilidad del sector en la medida en que denota una
menor demanda. Lo propio ocurre con los niveles de pedidos, cuyo
balance -en el promedio de tres meses- pasd de 1 en marzo de 2005
a 0 un afno después. Aunque esta variacion no es mayor, si da luces
sobre menores requerimientos de los productos del sector en el mer-
cado interno.

Sin embargo, todo lo anterior parece no haber mermado el optimismo
de los empresarios, quienes perciben de manera decidida que su situa-
cion econdmica dentro de seis meses serd mejor.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida con la finalidad de
servir como proxy de la salud general de los sectores. Esto es, 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).

Durante el primer trimestre de 2006 el sector de muebles exhibe
una pequefa desaceleracion en su desempefio al compararlo con el
Ultimo trimestre de 2005. Aunque lo anterior estaria indicando que el
sector luce menos saludable a comienzos de 2006 que a finales de
2005, vale la pena aclarar que los resultados de I-06 contintan estan-
do por encima de la calificacion media del sector durante los Gltimos
cinco anos. Mas aun, el desempeio trimestral agregado de esta rama
de la industria resulta mas favorable en marzo de 2006 que en marzo
de 2005, al pasar de niveles de 0.2 a 0.7. Lo anterior se encuentra en
linea con las mejoras que se han venido presentando en materia de
ventas y exportaciones, lo cual anula la sefial negativa que se viene
dando en términos de produccion.
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MAQUINARIA Y EQuiPO

I El sector sigue generando empleo; en el ultimo afio el empleo del sector crecié a tasas mayores que hace dos afios.
I Se observa un crecimiento dinamico en las ventas y en la produccion del sector.

I La produccion del subsector de maquinaria de uso general sigue mostrando un mayor ritmo de crecimiento que el subsector de magquinaria de uso
especial.

I La actividad productiva del sector se ha recuperado ante los o0jos de los empresarios.

I Las importaciones del sector siguen aumentando, mientras que se estabiliza el crecimiento de las exportaciones, cuya variacion se ha ubicado
dentro del rango 3.7%-10.8% entre agosto de 2005 y marzo de 2006.

I Hay una tendencia al alza en la remuneracion del subsector de maquinaria de uso general. Por su parte, ha caido el crecimiento de los indices de
precios al productor tanto para el subsector de maquinaria de uso general, como para el subsector de maquinaria de uso especial.

I En materia financiera, la razon corriente del sector ha mejorado, la razén entre capital de trabajo y activos ha aumentado de forma sostenida y
la razon de endeudamiento ha caido. Sin embargo, los indicadores de liquidez de rotacion de cuentas por cobrar y de cuentas por pagar han

desmejorado.

Coyuntura : Sector de maquinaria y equipo

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato marzo
A la dltima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/
Magquinaria de uso general

Produccion 151.84 26.92 30.44 10.41
Ventas 147.41 29.04 8.61 8.61
Empleo 112.25 12,07 13.11 743
Maquinaria de uso especial

Produccion 132.37 -2.38 -13.56 1.54
Ventas 137.52 -1.62 476 4.76
Empleo 101.08 4.30 2.75 -1.16

Precios y costos 1/
Precios al productor

Maquinaria de uso general 150.31 -0.85 -1.15 0.05
Maquinaria de uso especial 149.24 -2.76 -3.64 -4.13
Remuneracion real

Maquinaria de uso general 144.34 8.91 9.17 7.37
Maquinaria de uso especial 127.02 5.08 3.43 3.82
Comercio exterior 2/

Importaciones 2.882.71 21.129 24.28 19.94
Exportaciones 296.13 10.76 3.68 78.86
Exportaciones a Venezuela 111.21 41.69 29.18 92.07
Exportaciones a Estados Unidos 40.85 24.87 3147 154.34
Situacion economica 46 46 45 52
Nivel de existencias 3 3 -10 -11
Volumen actual de pedidos 15 15 3 26
Situacion econdmica proximos seis meses 11 1 -13 27

1/ fndices 2001=100. 2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.



Produccion, ventas y empleo

Se ha presentado una aceleracion en el crecimiento del indice de pro-
duccidn real del sector de maquinaria en lo corrido del afio 2006. Esto
representa una mejora en el sector, después de presentar una reduccion
pronunciada de este indice entre junio y agosto de 2005. Vale la pena
recordar que durante el mes de junio de 2005 la variacién anual del
indice de produccidn alcanzd un pico de 42.2%, principalmente por el
buen comportamiento de la produccidn del subsector de maquinaria de
uso general.

Asi mismo, se ve una variacion afio corrido positiva del indice de pro-
duccién que fluctia dentro del rango 12.9%-17.9%, durante el periodo
comprendido entre los meses de septiembre de 2005 y marzo de 2006.
La variacion anual en la produccion, aunque registro altibajos a lo largo
del periodo de analisis, se mantuvo dentro del rango 4.6%-21.4%. Este
Ultimo registro corresponde a la variacion anual de la produccion a mar-
zo de este afio.

En marzo de 2006, el crecimiento promedio anual del indice de em-
pleo del sector de maquinaria fue satisfactorio, tanto en el subsector de
magquinaria de uso general (12.1%), como en el subsector de maquina-
ria de uso especial (4.3%). Estos indices son mayores a los registrados
durante el mismo mes del afio anterior, particularmente en el subsector
de maquinaria de uso especial, en el cual se habia observado una reduc-
cion de 1.2% en el promedio anual del indice de empleo entre marzo de
2004 y marzo de 2005.

A excepcion del mes de enero, durante el cual un valor negativo en el
indice de variacidn evidencid una reduccion en el empleo, se han regis-
trado aumentos sostenidos en el nimero de empleados trabajando para
el sector de maquinaria y equipo entre septiembre del afio pasado y
marzo de 2006, especialmente durante los meses de octubre, noviem-
bre y diciembre de 2005. A marzo de 2006, el empleo afo corrido crecid

Produccion - Sector de maquinaria y Ventas + Sector de maquinaria y equipo
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a una tasa de 4.6% y su crecimiento anual fue de 7.7%. Estos indicadores,
aunque registraron valores menores que en marzo del afo anterior, aln
son positivos, evidenciando incrementos en la ndmina del sector.

Las variaciones en ventas muestran un comportamiento similar a las
variaciones en produccidon, con una tendencia al aceleramiento entre
noviembre y diciembre de 2005. En marzo de 2006 el crecimiento anual
del indice de ventas fue de 20.9% y la variacion afio corrido fue de
16.7%, reflejando dinamismo en el sector, en particular en el subsector
de maquinaria de uso general. La variacion porcentual anual del prome-
dio doce meses a marzo fue de 18.5% en 2006, mayor que en 2005
(7.3%).

Precios y costos

Para el sector de maquinaria y equipo se observan las variaciones
anuales del promedio a doce meses del indice de remuneracion como
aproximacion a las variaciones en los costos de produccion. En términos
generales, la remuneracion en el subsector de maquinaria de uso gene-
ral muestra una tendencia al alza. La variacion anual del promedio del
indice de remuneracion pasé de 8.7% en septiembre de 2005 a 8.9% en
marzo de este afio. Durante el mes de marzo el indice a la remuneracion
alcanzd un nivel de 144.3 y un promedio a doce meses de 141.1' Los
valores correspondientes a septiembre de 2005 fueron de 139.9y 135.9
respectivamente.

En particular, se observa que hubo aumentos en la variacién promedio
a doce meses superiores a 9% en diciembre de 2005 y enero de 2006.
Dichos niveles no se observaban en este indicador desde agosto de 2004.

Por su parte, la variacion de la remuneracion en el subsector de ma-
quinaria de uso especial, aun cuando recuperd el ritmo de crecimiento
observado en septiembre de 2005, con una variacion anual de 5.3%, se
desaceleré nuevamente hasta diciembre de ese afo. Durante dicho mes
el indice registrd una variacion del promedio a doce meses de 3.4%. La
variacion de este indicador ha mostrado nuevamente un alza durante
los primeros meses de este afio, con una variacion anual del promedio a
doce meses de 5.1%.

Por su parte, se ha desacelerado la variacion de los indices de precios
al productor, tanto en el subsector de maquinaria de uso general, como
en el subsector de maquinaria de uso especial. Inclusive se registraron
variaciones negativas de los indices de precios al productor, desde abril
de 2005 para el caso de maquinaria de uso general y desde septiembre
de 2004 para el caso de maquinaria de uso especial.

1 fndice 2001=100.



Comercio exterior

La variacién acumulada de las exportaciones alcanzé su pico en no-
viembre de 2004, con un crecimiento de 106%. Sin embargo, dicho
crecimiento cedié desde entonces hasta alcanzar una variacion minima
del acumulado a doce meses de 3.7% en diciembre de 2005.

Las exportaciones afio corrido para el mes de marzo de los afios
2005 y 2006 fueron de US$267.3 millones y US$296.2 millones res-
pectivamente, lo que significd una variacion porcentual del acumulado
de 10.8%. El mes de marzo de 2006, por su parte, mostrd una tenden-
cia positiva y de crecimiento significativo de las exportaciones de ma-
quinaria y equipo.

Las exportaciones a Venezuela acumularon US$111.21 millones en
los ultimos doce meses a marzo de 2006, creciendo 41.7% frente al
mismo periodo del afio anterior. En el caso de Estados Unidos, éstas
llegaron a un valor de US$40.9 millones, con una tasa de crecimiento
para el ultimo mes de 24.9%.

En marzo de 2006 se alcanzd un nivel acumulado a doce meses de
US$2.882.7 millones en importaciones de maquinaria y equipo, es decir
una variacion de 21.1% del acumulado a esa fecha. Dicha variacién es
mayor que aquella de 19.9% registrada durante el mismo mes de 2005,
y menor que la variacion del acumulado a doce meses de la industria, de
25.9%.

Se observa un pico en la variacion del acumulado a doce meses en
septiembre de 2005, mes en cual se registrd un crecimiento de 28.6%.
A partir de julio de 2004 las importaciones en este sector volvieron a
crecer a un ritmo muy similar al de las importaciones de la industria en su
total.

Perspectivas

El subsector de maquinaria de uso general se ha destacado, junto con
los subsectores de fabricacion de otros equipos de transporte y carrocerias
para vehiculos automotores, por su mayor dindmica en términos de pro-
duccién y de empleo. Segun el ultimo Informe de Coyuntura del DNP, el
sector de maquinaria de uso general se encuentra dentro del cuadrante de
sectores con crecimiento sostenido.

Por su parte, el subsector de maquinaria de uso especial es uno de
los pocos sectores que mostrd tasas negativas de crecimiento en la
produccion.

A futuro se proyecta un crecimiento sostenido en la produccion de
maquinaria, posiblemente determinado mas por el crecimiento en la
produccion de maquinaria de uso general que por la produccion de ma-
quinaria de uso especial.
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Situacion financiera

La informacion financiera actual de 33 empresas del sector de maqui-
naria, reportada por la Superintendencia de Valores, muestra que alcan-
zaron un nivel del margen operacional igual al de la industria, que se
ubicd en 8%. Esto se interpreta como estabilidad en el margen opera-
cional del sector, que era de 7.4 % en 2003 y de 8.3% en 2004.

El margen de utilidad neta mostré una mejora de 12 puntos en el afo
2004, pero cayd en 2005, ubicandose en un nivel de 4.3%, un punto por
debajo del promedio de la industria.

La razon corriente, que mide la capacidad de las empresas para atender
sus obligaciones en el corto plazo, ha mejorado sostenidamente, pasando
de 1.8 en 2003 y 2004 a 1.9 en 2005. Este dato supera la razdn corriente
para toda la industria, que se ha mantenido relativamente baja (1.6).

La razon entre capital de trabajo y activos ha aumentado sostenidamente
hasta alcanzar un nivel de 30.2% en 2005, casi 2.5 veces mayor a la
razon capital de trabajo/activos de la industria manufacturera (12.7%).
La razon de endeudamiento ha disminuido, pasando de un nivel de 41.2%
en 2003 a 40% en 2005. Este nivel, sin embargo, sigue siendo mayor que
la razén de endeudamiento de la industria total (30%).

Por su parte, los indicadores de liquidez de rotacién de cuentas por
cobrar y de cuentas por pagar han desmejorado; la rotacion de cuentas

Indicadores financieros + Sector de maquinaria y equipo

Indicador Promedio industria*
2005

Rentabilidad

Margen operacional (%) 8.0 8.3 74 8.0
Margen de utilidad neta (%) 4.3 49 3.7 44
Rentabilidad del activo (%) 8.9 8.8 7.2 5.5
Rentabilidad del patrimonio (%) 7.9 8.8 6.0 4.6
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 111 1.06 0.97 0.68
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.44 1.44 1.48 1.41
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.87 1.83 1.80 1.59
Rotacion CxC (dias) 68.1 60.6 68.3 58.0
Rotacion CxP (dias) 39.7 43,5 49,0 49.6
Capital de trabajo / activo (%) 30.2 28.8 27.9 12.7
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 40.0 40.7 41.2 35.0
Apalancamiento financiero (%) 10.8 113 11.6 11.8
Deuda neta (%) 10.7 111 114 11.5

* No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion financiera de 33 empresas.

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.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif.



por cobrar ha aumentado llegando a un nivel de 68 dias, mientras que la
rotacion de cuentas por pagar se ha reducido a un nivel de 40 dias.
Estos niveles aln no son optimos, comparados con el promedio de rota-
ciones de la industria total durante 2005, de 58 dias para cuentas por
cobrar y de 50 dias para las cuentas por pagar.

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,
indicando el numero de veces que el pago de intereses es cubierto por la
utilidad operacional, permite determinar la capacidad que tiene un sector
dado para cubrir el costo de su deuda. Cuando este indicador es mayor o
igual a 1, la operacidon del sector permite cubrir el pago de intereses.
Mientras mayor sea esta relacion, el sector refleja mayor capacidad de
pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.

El promedio de este indicador para el sector para los afios 1995 a
2005 es de 0.9. Desde 2001 ha superado el nivel de 1, mostrando capa-
cidad de pago de deuda del sector. Calculos de Anif proyectan continui-
dad en la tendencia creciente de este indicador para el afio 2006, afio en
el que, segun las proyecciones, alcanzara un nivel de 3.8, por encima de
su promedio.

Opinion de los empresarios

La percepcion de la situacion eco- |Situacion economica actual - Sector

nomica de los empresarios del sector |de maquinaria y equipo
i in i _ (balance de respuestas, promedio movil
de maquinaria, ilustrado por el prome de tres meses) '

dio mdvil del balance de respuestas de
la Encuesta de Opinidn de Fedesarrollo,
muestra una tendencia al alza en lo 50
transcurrido del afo 2006, recuperan-
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altibajo a finales del afio pasado. Sin
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pas6 de 52 a 46 puntos. Esto indica 10
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la economia.
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El balance de respuestas sobre la situacion de la demanda para el
sector de maquinaria y equipo pasoé de 26 a 15 entre marzo de 2005 y
marzo de 2006. El nivel de marzo de 2006 es menor que el nivel durante
el mismo mes del afio anterior, fué tras una fuerte caida durante la cual
el promedio del balance alcanzé un minimo de -23. El balance de pro-
ductos terminados sin vender se encuentra en -3 en el mes de marzo;
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estaba en -11 un afio antes, es decir, se ha dado una recuperacién del
sector en lo relacionado con estos indicadores.

La actividad productiva ha mejorado ante los ojos de los empresarios,
lo cual se evidencia por el aumento en el balance de respuestas de 20 a
25 entre marzo de 2005 y el mismo mes de 2006. El balance de pedidos
fue de 75 en el mes de febrero de 2006, bastante positivo en contraste
con el balance de 8 obtenido un mes antes. Asi, el promedio de los
balances de respuestas del volumen de pedidos para marzo de 2006 es
de 38, un punto superior al promedio un afio antes.

La expectativa de produccion para los proximos tres meses pasé de
42 en marzo de 2005 a 22 en marzo de 2006, principalmente porque las
expectativas de produccidn se mostraron en su mayoria estables, 67
respuestas, frente a 17 respuestas negativas y 17 respuestas positivas
en el mes de febrero de 2006.

Indicador de estado

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

El sector de maquinaria exhibe durante los Gltimos meses un aumen-
to en su desempefio agregado. Asi lo indica el comportamiento del indi-
cador de estado del sector, el cual computa 0.8 para el primer trimestre
de 2006. Este dato se encuentra por encima de su promedio historico en
el periodo 2001-2006, y representa una ganancia de dinamismo en re-
lacidon al dato promedio del Gltimo trimestre de 2005 (0.5).

Asi mismo, si se compara el desempefio del primer trimestre de 2006
contra el mismo periodo un ano atras, se evidencia una fuerte acelera-
cion anual en el sector. Por ejemplo, el indicador de estado se incrementd
desde niveles de 0.1 a 0.8, explicado por el mayor dinamismo en la
produccion y las ventas.

Analizando la evolucion del indicador de estado mes a mes, vale la
pena destacar que durante el primer trimestre de 2006 se registra un
leve crecimiento. En efecto, el dato de marzo fue de 0.8, superando el
de febrero (0.7) y enero (0.7). De hecho, este dato puntual en marzo
resulta superior al 0.4 presentado en el mismo mes un afio atras, por lo
cual este repunte parece brindar sefiales claras sobre el buen momento
del sector.
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APARATOS Y SUMINISTROS ELECTRICOS

I Las ventas y el empleo mostraron crecimientos anuales mayores que en afios anteriores, mientras que el crecimiento de la produccion del sec-
tor se ha desacelerado.

I Hay un mayor dinamismo de las ventas y del empleo del sector frente al mismo periodo de afios anteriores.

I La variacion anual de la produccion se mantuvo estable hasta febrero de este afio, mientras que la variacion afio corrido presenta una leve dis-
minucion.

I Continta la buena dinamica exportadora del sector.
I Las importaciones de aparatos eléctricos van en claro aumento.

I Los precios percibidos por el sector han crecido a una tasa mayor que sus costos, lo que contribuye posiblemente a una recuperacion de sus
margenes de utilidad.

Coyuntura + Sector de aparatos y suministros eléctricos

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato marzo
A la Ultima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 126.70 17.13 17.61 2111
Ventas 116.05 15.14 15.93 15.93
Empleo 93.16 7.53 6.78 1.86
Precios y costos 1/

Precios al productor 142.69 5.15 4.54 7.86
Remuneracion real 167.12 7.32 7.38 9.71
Costo materia prima 147.52 3.42 4.51 13.91
Costos totales 152.00 4.37 5.21 12.86
Comercio exterior 2/

Importaciones 3.000.27 53.68 59.52 28.69
Exportaciones 291.86 40.69 33.34 31.27
Exportaciones a Venezuela 73.35 88.83 61.20 28.16
Exportaciones a Estados Unidos 54.18 43.02 40.85 26.36
Situacion economica 44 44 53 55
Nivel de existencias -13 -13 -27 7
Volumen actual de pedidos -14 -14 18 -6
Situacion economica proximos seis meses 30 30 38 47

1/ fndices 2001=100. 2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Se ha desacelerado el ritmo de
crecimiento de la produccion del sec-
tor de aparatos eléctricos, de acuer-
do con el indicador de variacidn

fndice de produccion industrial
real - Sector de aparatos y suministros

eléctricos
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La variacién porcentual afio corri-
do de las ventas ha ido en aumento,
aunque las variaciones anuales fluc-
tlan marcadamente mes a mes. La
variacion porcentual anual fue espe-
cialmente baja (3.8%) en octubre de 2005. Por lo tanto, la variacidn
porcentual anual de promedio de doce meses a marzo de ventas cayo en
0.8 puntos, pasando de 15.9% a 15.1%. Sin embargo, observaciones
de las variaciones anuales mes a mes muestran que la actividad del
sector ha sido mas dindamica en lo transcurrido de 2006 frente a su
comportamiento durante el mismo periodo de afios anteriores.

Fuente: Dane.

El empleo ha crecido a un buen ritmo, al pasar de variaciones negati-
vas, tanto anuales como afio corrido, a variaciones positivas y sosteni-
das. Es asi como presenta una variacion porcentual anual promedio de
7.5% y una variacion afo corrido de 8.4% a marzo de 2006. Los valo-
res de estos dos indicadores fueron de 1.9% y 5.4% respectivamente
en marzo de 2005.

Precios y costos

Aungue en anos anteriores los precios del sector de aparatos eléctri-
cos estaban creciendo a una tasa inferior que los costos, esta tendencia
cambioé definitivamente a partir de septiembre del afio pasado: los in-
gresos han variado a un ritmo mayor que los costos, posiblemente recu-
perando los margenes de utilidades para el sector.

Hasta enero de este afio los precios percibidos por los productores
continuaron la tendencia a la baja que se venia dando desde el afio
2005, llegando a un valor minimo de 1.7%. A partir de ese momento
se revirtio dicha tendencia, dandose una variacidon en los costos de
7.6% en el mes de marzo de 2006, similar a la variacion de los ingre-
sos para el sector (7.7%). Por su parte, la variacién porcentual de los
ingresos viene en aumento desde agosto del afio pasado, como se
menciond anteriormente, recuperando los margenes de utilidades del
sector.
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Comercio exterior

En marzo de 2006 se registro un |Exportaciones colombianas - Sector Importaciones colombianas - Sector
acumulado de exportaciones anual de | de aparatos Y suministros eléctricos de aparatos Y suministros eléctricos
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Fuentes: Dane y calculos Anif, Fuentes: Dane y calculos Anif.

Las importaciones de aparatos eléctricos también van en claro au-
mento. Colombia pasd de importar un acumulado de US$1.952 millones
en marzo de 2005 a importar 53.7% mas en marzo de 2006, es decir
US$3.000 millones. Dicho incremento duplica de lejos la variacion de
25.9% registrada en marzo de 2006 para el acumulado afio corrido de la
industria, y da continuidad a la tendencia de crecimiento acelerado de
las importaciones que se viene observando desde junio de 2003.

Perspectivas

El sector de aparatos eléctricos fue uno de los 35 sectores que tuvie-
ron tasas de crecimiento positivas, ubicandose dentro del cuadrante de
sectores que han mostrado un crecimiento sostenido, segun el ultimo
informe de coyuntura del Departamento Nacional de Planeacion (DNP).

En cuanto a comercio exterior, el sector presenta una alta concentra-
cion en sus productos de exportacion. La mayor participacion en las
exportaciones la tienen los transformadores, seguida por los cables con-
ductores y las subestaciones de control. Estas tres partidas concentran
el 66% de las exportaciones del sector, mostrando que estos productos
ya se han consolidado en el mercado externo. Adicionalmente, las em-
presas exportadoras han crecido 44.2% en los Ultimos cuatro afos,!
presentando un panorama muy positivo para el sector. Siendo Estados
Unidos un importador relativamente importante de aparatos eléctricos,
la consolidacion del TLC con ese pais representa una buena oportunidad
para el desarrollo y el crecimiento de este sector productivo.

1 Zapata Londofio, Willmar, “Cluster de la energia eléctrica”, en Revista especializada
del sector eléctrico Mundo Eléctrico, vol.20, No.62, pags. 87-90.
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Sin embargo, las proyecciones de produccidn realizadas por Anif mues-
tran que, tanto por las tendencias histdricas de la produccion del sector
de aparatos eléctricos como por el mismo comportamiento ciclico de
ésta, puede darse una desaceleracion en el crecimiento de la produccidn
del sector en los proximos meses del afio, pasando de una tasa de cre-
cimiento alrededor de 17% a una cercana a 9%.

Situacion financiera

La liquidez que puede tener el sector de aparatos eléctricos por cuen-
ta del margen entre las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar
desmejord en 2005 cuando las rotaciones de cuentas por cobrar se pro-
longaron, pasando de 73.5 a 79.3 dias, y la rotacion de las cuentas por
pagar disminuyeron en 0.3 dias. Sin embargo, otros indicadores de li-
quidez como la razoén corriente y la relacion capital de trabajo/activos
mejoraron, pasando de 1.7 a 1.9 y de 27.5 a 30.3 respectivamente.

Los indicadores de margen de utilidad y de operacidon neta para el
sector fueron de 3.3% y de 5.6% respectivamente para 2005, mostran-
do una mejoria respecto a 2004, pero aun inferiores a los valores de
2003 (4.5% y 6.6% respectivamente). La eficiencia financiera del sec-
tor, medida por el indicador de ingresos operacionales sobre activos, ha
mejorado, llegando a una relacidn ingresos operacionales/activos de 1.2.
Sin embargo, la eficiencia financiera medida por ingresos operacionales

Indicadores financieros - Sector de aparatos y suministros eléctricos

Indicador Promedio industria*
2005

Rentabilidad

Margen operacional (%) 5.6 4.6 6.6 8.1
Margen de utilidad neta (%) 3.3 2.3 4.5 44
Rentabilidad del activo (%) 6.6 5.3 6.3 5.5
Rentabilidad del patrimonio (%) 7.1 4.8 8.3 4.6
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.18 1.17 0.97 0.68
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.32 1.27 1.34 1.41
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.89 1.7 1.72 1.58
Rotacion CxC (dias) 79.3 73.5 79.4 57.6
Rotacion CxP (dias) 49.8 50.1 57.1 49,5
Capital de trabajo / activo (%) 303 27.5 28.8 125
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 45.0 45.0 47.2 34.9
Apalancamiento financiero (%) 14.2 15.0 15.4 117
Deuda neta (%) 14.1 14.8 15.2 115

* No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion financiera de 36 empresas.

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.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif.
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sobre costos de ventas no ha mejorado: el valor de este indicador fue de
1.3, inclusive menor que el valor registrado para la industria (1.4).

Tanto la razén de endeudamiento como el apalancamiento financiero
y la deuda neta han aumentado, sugiriendo posiblemente inversiones
para el crecimiento futuro del sector. Las rentabilidades del activo y del
patrimonio, de 6.6% y 7.1% respectivamente, son superiores a las del
promedio de la industria (5.5% y 4.6% respectivamente).

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 indicador es mayor o
igual a 1, la operacion del sector le permite cubrir el pago de intereses.
Mientras mayor sea esta relacion, el sector refleja mayor capacidad de
pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.

El promedio de este indicador para el periodo 1995-2005 es de 0.8,
manteniéndose estable alrededor de dicho promedio entre los afos
2003 y 2005. Anif proyecta una tendencia al alza de este indicador
para el ano 2006, que se estima alcanzara un nivel de 2.2, por encima
de su promedio.

Lo anterior es congruente con mejoras en la dinamica de ventas de
aparatos eléctricos, gracias al aceleramiento en el crecimiento de sus
exportaciones. También hay un entorno favorable en la evolucién del
indice de precios del sector, lo cual seguramente contribuye a esta me-
jora proyectada de la capacidad de pago de deuda financiera. Asi mis-
mo, hay optimismo resultante de los indicadores de liquidez de razén
corriente y relacidon capital de trabajo/activos que mejoraron entre el
afio 2004 y 2005.

Opinion de los empresarios

El promedio de los resultados del balance de respuestas acerca de la
situacion econdmica de la Encuesta de Opinidn de Fedesarrollo fue de
44 en marzo de este afio. Esto indica que, a los ojos de los productores,
la situacién econdmica del sector a marzo de 2006 es mejor que aquella
observada en septiembre del afio pasado (33), pero no es tan promete-
dora como aquella observada un afio antes, cuando el promedio del
balance fue de 55 puntos.

El balance de actividad productiva, a pesar de registrar un promedio
positivo de 13 puntos, es visiblemente menor que el promedio de hace
un afio (18). Las expectativas de la situacion econémica durante los
proximos seis meses también empeoraron a los ojos de los productores
de aparatos eléctricos, pasando de un promedio del balance de 47 en
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marzo de 2005 a uno de 30 en marzo de 2006. El horizonte, sin embar-
go, parece despejado; el promedio del balance de las expectativas de
produccion para los proximos tres meses mejord, pasando de 32 en
marzo de 2005 a 44 en marzo de 2006.

El balance de respuestas del volumen de pedidos arrojo resultados
positivos entre octubre de 2005 y enero de 2006, después de mas de
dos afios registrando valores negativos. Sin embargo, este indicador
presentd una fuerte caida en marzo de este afio, ubicandose muy por
debajo del valor de -2 obtenido un afo atras. Entre enero y marzo de
este afio, los balances de respuestas para niveles de existencias y para
volumen de pedidos convergieron hasta llegar los dos a un nivel de -14
en marzo de 2006.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida con la finalidad de
servir como proxy de la salud general de los sectores, tal que resuma el
conjunto de variables reales para las cuales se dispone de informacion,
tales como produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, impor-
taciones, etc. (ver anexo 1).

En los tres primeros meses de 2006 el sector de maquinaria eléctrica
presenta una ligera caida en su desempefio. Por ejemplo, su indicador
de estado en el primer trimestre del afio se sitla por debajo del presen-
tado en el cierre de 2005. Por otra parte, se evidencia un estancamiento
anual al comparar el dato del primer trimestre de 2006 contra el primer
trimestre de 2005, toda vez que el promedio del indice se mantiene en
0.6. Vale la pena anotar que para comienzos de 2006 el rendimiento del
sector continlia estando por encima de su promedio en el Gltimo lustro.

Esta pequeia pérdida de dinamismo del sector no anula la sefal posi-
tiva que se obtiene al analizar el resultado del indicador de estado en
perspectiva. Esto es, si bien el rendimiento de algunas variables de co-
yuntura resulta un tanto discreto, el sector se encuentra considerable-
mente mejor que un par de afios atras.
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Se advierte un aumento en el ritmo de crecimiento de las ventas, pero dicho dinamismo no se ha visto reflejado en el crecimiento de largo plazo
del empleo.

Las ventas del sector de electrodomésticos retomaron la senda del crecimiento durante febrero y marzo, meses en los que se registraron creci-
mientos anuales de 28.2% y de 22.9% respectivamente.

Se ha desacelerado el crecimiento de las exportaciones del sector, aun por debajo del crecimiento de las exportaciones de la industria.
Las exportaciones de electrodomésticos se han desacelerado desde abril de 2005, y dicha tendencia no ha cedido en lo transcurrido de 2006.

Es un sector altamente dependiente del comportamiento de la tasa de cambio, tanto por los costos de los insumos (en su mayoria importados),
como por las tendencias de comercio exterior.

Los indicadores de rentabilidad han mejorado para el afio 2005, aunque el margen de utilidad neta aun se encuentra por debajo del nivel regis-
trado para la totalidad de la industria.

Las tasas de crecimiento del indice de precios al productor para el sector han sido mayores que las del indice de remuneracion, que promedid
175.6 para los doce meses hasta marzo de 2006.

Coyuntura - Sector de electrodomésticos

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato marzo
A la Gltima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 110.93 10.80 6.25 11.04
Ventas 110.28 16.10 3.65 3.65
Empleo 86.13 161 1.55 1.16

Precios y costos 1/

Precios al productor 181.80 5.15 4.54 7.86
Remuneracion real 140.74 2.45 3.15 9.23
Comercio exterior 2/

Importaciones 88.23 30.05 34.01 -10.57
Exportaciones 9.56 14.67 11.84 71.85
Exportaciones a Venezuela 4.89 49.37 52.23 203.08
Exportaciones a Estados Unidos 0.71 -30.97 -28.00 83.93
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual Promedio movil de tres meses

Situacion economica 44 44 53 55
Nivel de existencias -13 -13 -27 7
Volumen actual de pedidos -14 -14 18 -6
Situacion economica proximos seis meses 30 30 38 47

1/ fndices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector
de fabricacion de maquinaria y aparatos eléctricos. Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La produccion de este sector mostrd un repunte en el mes de marzo,
cuando registrd un incremento de 52.1% anual. Durante este mes tam-
bién mejord el indicador de crecimiento afio corrido, que habia registrado
valores negativos durante los meses de enero y de febrero de 2006; en
marzo, la variacion de la produccién afo corrido fue de 14.9%. Un creci-
miento menos dinamico de la produccidén en meses anteriores hace que el
promedio de la variacion anual de la produccidon a marzo de 2006 sea de
10.8%, menor que el 11% observado entre los afios 2004 y 2005.

Aunque las ventas crecieron muy poco en diciembre de 2005 (0.6%)
y enero de este afio (4.2%) con respecto al afio anterior, retomaron la
senda del crecimiento durante febrero y marzo, meses en los que se
registraron crecimientos anuales de 28.2% y de 22.9% respectivamen-
te. Asi mismo, las ventas del sector mantuvieron una mejor dinamica de
crecimiento afno corrido hasta marzo de 2006, mostrando un aumento
de 19.2%.

Aungue el repunte en la produccion durante el mes de marzo de este
afio si se reflejé en un aumento de 3.5% anual en el empleo a marzo de
2006, esto no alcanzé a manifestarse en la variacion en el empleo afio
corrido @ marzo del sector (1.6%). Dicha variacion estuvo tan sélo 4
puntos por encima del crecimiento promedio del empleo en el afio 2005.
Es mas, valores negativos del indicador de crecimiento anual del empleo
en enero (-3.2%) y febrero (-0.3%) de este afio indicaron reducciones
en la nomina del sector.

El hecho de que las variaciones anuales en empleo no igualen el gra-
do de las variaciones en produccidn se explica por la terciarizacion en la
produccion de ciertos electrodomésticos; si se contabilizara el empleo
indirecto creado por la produccidon de electrodomésticos, seguramente
se podria observar mayor crecimiento en el empleo como producto de
los aumentos en la produccién y en las ventas.

Precios y costos

El crecimiento del indice de remuneracion del sector se desacelerd
hasta febrero de este afio. En el mes de marzo dicho indicador registro
un promedio a doce meses de 133.6, tan solo 7% mayor que el indice de
130.4 registrado en el mes de marzo de 2005.

Recientemente, el promedio a doce meses del indice de precios al
productor no ha variado al mismo ritmo observado entre julio de 2003 y
agosto de 2004, cuando presentd variaciones mensuales de hasta 13.3%.

Sin embargo, las tasas de crecimiento del IPP para el sector han sido
mayores que las del indice de remuneracion, promediando 175.6 para
los doce meses hasta marzo de 2006. Estas tasas de crecimiento son
claramente superiores a aquellas registradas un afio (167) y seis meses
atras (170).
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Comercio exterior
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En marzo de 2006 se exportaron

US$1.1 millones en electrodomésticos,

alcanzando en dicho mes un nivel de exportaciones afio corrido de US$9.6
millones. Al comparar esto con el nivel de exportaciones del sector en el
afio 2005, se observa que hubo un crecimiento de 14.7% en el acumula-
do a doce meses hasta marzo. Esta variacién es mucho menor que la
observada para el mismo mes del afio 2005 (71.9%), cuando hubo un
nivel acumulado de exportaciones de US$8.4 millones. También es menor
gue aquella de la industria para el mismo periodo, de 22.6%.

Entre julio de 2004 v julio de 2005 hubo una fuerte desaceleracion en
el crecimiento del acumulado de importaciones de electrodomésticos.
Durante dicho periodo inclusive se registraron variaciones negativas de
este indicador. Como se documentd en ediciones anteriores de Riesgo
Industrial, las importaciones de electrodomésticos comenzaron a crecer
aceleradamente a partir de julio de 2005, principalmente por la
revaluacion del peso frente al délar. Entre noviembre de 2005 y marzo
de 2006 las importaciones siguieron creciendo a tasas relativamente
altas, fluctuando entre 28.4% y 34%. Dichas tasas de crecimiento de
las importaciones de electrodomésticos fueron mayores que aquella re-
gistrada para la totalidad de la industria en marzo de 2006 (25.9%).

Perspectivas

El sector de electrodomésticos aun depende del uso intensivo de
insumos de alta tecnologia que deben ser importados. Por otro lado, en
el afio 2003 el 55.1% de las exportaciones del sector de electrodomés-
ticos correspondia al eslabdn de refrigeracidon comercial. Teniendo en
cuenta estos dos hechos, se puede esperar que las reducciones en los
aranceles a los insumos para la produccion de electrodomésticos como

1 DNP (2003). Aparatos electrodomésticos.

ELectroDOMESTICOS 185

Importaciones colombianas ' Sector

de electrodomésticos
(variacion % del acumulado en doce meses)

40

30 Industria ;gg

20

10

0
-10 \/\/_/
Electrodomésticos

-20
Mar-03 Mar-04 Mar-05 Mar-06

Fuentes: Dane y calculos Anif,




186  RiesGo InoustriAL 1 - 2006

neveras, aires acondicionados y cocinas, vigentes hasta el 31 de diciem-
bre de este afio, tengan un gran impacto sobre la competitividad del
sector a nivel internacional.

Las proyecciones de la produccidn del sector, al considerar el compor-
tamiento histdrico de la serie de producciéon, muestran un crecimiento
lento hacia el futuro, a pesar de haberse dado un repunte en marzo de
este afio. Las proyecciones en la produccion sefialan que podria crecer a
tasas hasta de 2% durante el proximo semestre. Sin embargo, las re-
ducciones en los aranceles a los insumos son un factor que puede rever-
tir dicha tendencia al volver al sector mas competitivo.

En este momento, Estados Unidos no es un destino importante de las
exportaciones del sector. Sin embargo, analisis sectoriales del Departa-
mento Nacional de Planeacién (DNP) muestran que 16 de las 37
subpartidas del sector de electrodomésticos son oportunidades perdi-
das, sugiriendo que aun es posible mejorar la competitividad del sector
en el mercado estadounidense.

Situacion financiera

En la edicién anterior de Riesgo Industrial se identificd un deterioro
en la situacion de rentabilidad del sector de electrodomésticos. Dichos

Indicadores financieros - Sector de electrodomésticos

Indicador Promedio industria*
2005

Rentabilidad

Margen operacional (%) 53 5.3 6.4 8.1
Margen de utilidad neta (%) 2.6 13 2.2 44
Rentabilidad del activo (%) 6.3 5.8 6.3 5.5
Rentabilidad del patrimonio (%) 6.1 2.7 3.9 4.6
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.18 1.09 0.9 0.68
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 131 1.32 133 1.4
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.47 1.51 1.58 1.59
Rotacion CxC (dias) 88.6 89.4 92.3 57.6
Rotacion CxP (dias) 62.0 47.0 55.7 493
Capital de trabajo / activo (%) 193 19.7 19.2 12.6
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 49.7 48.9 44.4 34.9
Apalancamiento financiero (%) 14.7 23.5 19.0 117
Deuda neta (%) 145 23.3 18.9 115

* No se incluye el sector bajo andlisis.

Para este sector se contd con informacion financiera de 14 empresas.

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.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif.



indicadores de rentabilidad mejoraron para el afio 2005, aunque el mar-
gen de utilidad neta se encuentra todavia por debajo del nivel registrado
para la totalidad de la industria.

Por su parte, el indicador de rentabilidad del activo ha retomado el
nivel de 6.1% registrado en 2004. Asi mismo, la eficiencia, medida por
el nUmero de veces que los ingresos son medidos respecto al activo,
paso de 1.1 en 2004 a 1.2 en 2005, mientras que la rentabilidad, medi-
da por los ingresos operacionales en razon de los costos de ventas,
todavia se encuentra en un nivel menor que el de la industria.

Las rotaciones de cuentas por pagar han aumentado y las de cuentas
por cobrar han disminuido simultdneamente, sugiriendo mejoras en la
liquidez de las empresas del sector. A pesar de lo anterior, el indicador
de liquidez, dado por la razdn corriente del sector (1.5), es inferior al de
la industria (1.6).

Anadlisis 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 indicador es mayor o
igual a 1, la operacion del sector le permite cubrir el pago de intereses.
Mientras mayor sea esta relacion, el sector refleja mayor capacidad de
pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.

El promedio de este indicador para el sector de electrodomésticos
entre los afios 1995 y 2005 es de 0.8, con cifras alrededor de éste desde
el afio 2000. Calculos de Anif proyectan una tendencia al alza de este
indicador para el afio 2006 (2.4), muy por encima de su promedio.

Aun cuando la razén de endeudamiento financiero para este sector
aumentd en 4.3 puntos en el transcurso de los Ultimos tres afios, las
mejoras en los indicadores de eficiencia y de liquidez del sector permi-
ten buenas expectativas en cuanto a su capacidad de pago de deudas.
Aumentos en el indice de precios al productor también sugieren mejoras
en los margenes de utilidad del sector, que se pueden traducir en una
mejor capacidad de cobertura de intereses.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida con el fin de servir
como proxy de la salud general de los sectores. Esta serie resume el
conjunto de variables reales para las cuales se cuenta con informacion,
tales como produccién, ventas, costos, pedidos, exportaciones, impor-
taciones, etc. (ver anexo 1).
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Durante todo 2004 el sector de electrodomésticos presentd una me-
jora en su comportamiento agregado. Esto es, la tendencia de su indica-
dor de estado fue creciente, lo cual lo condujo a un valor pico de 1.1 en
diciembre de dicho afio. Pero a comienzos de 2005 esta variable empezd
a desplomarse, pasando de niveles de 0.7 a comienzos del afio a valores
de -0.7 en julio de 2005. A partir de alli se ha presentado una timida
recuperacion, y al corte de marzo de 2006 se registra un indicador de
estado de tan solo 0.2 (ligeramente por encima de su promedio en el
periodo 2001-2006).

El dato promedio del indicador de estado en el primer trimestre de
2006 es 0.1, y resulta igual al registrado en el cuarto trimestre de 2005.
Lo anterior sugiere un estancamiento trimestral en el desempefio del
sector. No obstante, si se compara el dato de I-06 contra el primer tri-
mestre de 2005, se evidencia una clara sefal de desaceleracion anual,
toda vez que el valor trimestral promedio del indicador de estado cayd
en 0.4.
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Probuctos METALICOS

I La actividad del sector en cuanto a produccion, ventas y empleo muestra una de las dindmicas mas positivas en los Ultimos afios.
I El crecimiento de los costos logrd ubicarse por debajo de la variacion del indice de ingresos.
I Elincremento en las importaciones fue el mas alto de los Ultimos afios.

I Las ventas externas hacia Estados Unidos continuaron incrementandose de forma significativa, mientras que las ventas externas hacia Venezuela
han perdido dinamismo.

I La percepcion de los empresarios acerca de la situacion econémica para marzo de 2006 es favorable.

Coyuntura  Sector de productos metalicos

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato marzo
A la Gltima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 127.69 10.46 8.01 -1.86
Ventas 115.03 10.24 -1.40 -1.40
Empleo 99.96 2.55 1.42 -3.97
Precios y costos 1/

Precios al productor 134.13 1.83 3.05 9.61
Remuneracion real 125.98 6.39 4.66 4.40
Costo materia prima 160.63 -1.11 2.51 23.03
Costos totales 15321 0.10 2.87 19.57
Comercio exterior 2/

Importaciones 662.32 43.64 37.81 31.17
Exportaciones 287.84 17.81 17.97 46.37
Exportaciones a Venezuela 44.70 111 12.88 114.79
Exportaciones a Estados Unidos 67.56 36.93 29.23 47.84
Situacion economica actual 46 46 53 23
Nivel de existencias -15 -15 0 0
Volumen actual de pedidos 10 10 6 -14
Situacion economica proximos seis meses 4 4 14 33

1/ fndices 2001=100, 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector
de fabricacion de productos elaborados de metal, excluyendo maquinaria y equipo. Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo,



Produccion, ventas y empleo

El sector de productos metdlicos ha registrado uno de los mejores
desempefios en produccion: para el mes de marzo de 2006 el creci-
miento anual del indice de produccion real reportado por el Dane llegé a
9.8%. Este es un crecimiento favorable si se tiene en cuenta que en
marzo de 2005 el indice de produccidn registré una caida cercana a
11%. Este buen comportamiento ha hecho que, en lo corrido del afio a
marzo, se haya presentado un crecimiento de 7.6%. El crecimiento pro-
medio anual al cierre del primer trimestre fue de 10.5%, cerca de 12
puntos porcentuales por encima del registrado un ano atras.

El ritmo de crecimiento de la produccidn parece ir de la mano con el
crecimiento en las ventas del sector, las cuales, al corte de marzo de
2006, mostraron un incremento de 10.2% anual en su promedio a doce
meses, muy superior al presentado en diciembre de 2005 (7%) y al
registrado un afio atras (-1.4%). El crecimiento de las ventas en el acu-
mulado al tercer trimestre llegd a cerca de 11.4%, cuando en el mismo
mes de 2005 habia registrado una caida de 2.2%.

Paralelamente a la produccion y a las ventas, el empleo registrd un
comportamiento favorable en el Gltimo afo, con un crecimiento cercano
a 5% anual, cerca 6.5 puntos porcentuales por encima del experimenta-
do en el mismo mes de 2005. Este buen comportamiento se hace aln
mas evidente si se analiza el crecimiento anual del promedio a doce
meses, que muestra un incremento en el indice de empleo de 2.6% al
cierre del primer trimestre del afio, lo cual contrasta con el comporta-
miento experimentado un afio atrds, cuando mostrd una caida de 4%.

La dinamica de crecimiento del sector en sus fundamentales refleja el
buen momento por el que atraviesa este segmento de la industria tanto
en produccion y ventas como en su oferta de trabajo.

Precios y costos

Los costos del sector, que desde el segundo semestre de 2003 venian
creciendo a tasas mayores que las de los precios, revirtieron su tenden-
cia a partir del seqgundo trimestre de 2005, periodo a partir del cual sus
ritmos de crecimiento comenzaron a desacelerarse. Esto, sin duda, ha
implicado un mejoramiento sustancial en el margen de ganancia de los
productores de este segmento industrial. Para el mes de marzo la varia-
cion en los costos llego a ser de 2.3%, 6 puntos porcentuales por debajo
del crecimiento experimentado en marzo de 2005.

Por su parte, el indice de los ingresos, que venia mostrando creci-
mientos sostenidos desde comienzos del ano, experimentd al cierre del
primer trimestre un incremento de 2.5%, el mas alto desde marzo de
2005 cuando llegd a cerca de 5%. Asi, esta nueva tendencia, visible a
partir de abril de 2005, en la cual el crecimiento del indice de ingresos
comenzo a ubicarse por encima de las variaciones del indice de costos,
se ha logrado mantener hasta el primer trimestre de 2006, lo cual ha
resultado favorable para el sector.
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Comercio exterior

A marzo de 2006 el valor acumu- | Exportaciones colombianas - Sector
lado a doce meses de las exporta- | de productos metalicos
ciones del sector de productos (variacion % del acumulado en doce meses)
metdlicos ascendid a US$287.8 mi- 60
llones. De esta manera, las expor- 50
taciones de este sector cerraron el 40

tercer trimestre del afio creciendo 30 \
17.8% respecto al valor acumulado

en marzo de 2005, periodo en el cual Industria

las exportaciones habian ascendido 10 /—/\/

a cerca de US$244.3 millones.

Las exportaciones a Estados Uni- -20
dos continuaron impulsando las ven- Mar-03  Mar-04  Mar-05  Mar-06
tas en el exterior, creciendo 37% anual
en marzo de 2006, tasa superior a la
observada al cierre de 2005, (29.2%).
Las exportaciones hacia Venezuela (15.53% del total), por su parte, acu-
mularon un valor de US$44.7 millones en marzo de 2006, exhibiendo un
crecimiento de 1.1%, lo que representa una notable desaceleracién res-
pecto del crecimiento registrado en marzo de 2005 (114.8%).

Fuentes: Dane y calculos Anif.

La tasa de crecimiento anual de las importaciones de productos me-
talicos acumuladas a doce meses hasta marzo continud exhibiendo una
tendencia ascendente, pasando de 31.2% en marzo de 2005 a 37.8% a
finales de ese mismo afio, para posteriormente ubicarse en 43.6% en
marzo de 2006. Este crecimiento, superior al registrado por el total de la
industria (25.9%), muestra al sector de productos metalicos como uno
de los sectores con mayor dinamica importadora.

Perspectivas

Tanto la produccidn como las ventas y el empleo del sector han entrado
en una senda de crecimiento que demuestra que el sector de productos
metalicos ha logrado recuperarse de la situacion que experimenté duran-
te 2004 y comienzos de 2005. La produccidn y las ventas contintan regis-
trando aumentos importantes a pesar de que los productos importados
constituyen una gran competencia para el sector. Un hecho positivo es
gue durante los Ultimos periodos las exportaciones continuaron presen-
tando un relativo dinamismo, a pesar de haber experimentado una mar-
cada desaceleracion con respecto a los niveles registrados en el afo
anterior. En esta direccion los productores pueden estar encontrando
mayores oportunidades afuera ante la competencia de las importaciones.

Bajo este contexto, Anif estima que la producciéon continuara en una
senda de crecimiento positivo durante los préximos seis meses. Con
base en lo anterior, y de acuerdo con la evolucion del sector durante el
Ultimo afio, las proyecciones realizadas por Anif indican que la produc-
cion del sector de productos metalicos en el promedio a doce meses se
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incrementara cerca de 6.5% anual en septiembre de 2006. De forma
similar, el indice de ventas del sector se incrementara cerca de 5% anual
en el mismo mes.

La dinamica reciente se caracteriza por un proceso de ajuste en el
cual la tasa de crecimiento de los costos se ha logrado ubicar por debajo
del crecimiento de los ingresos, un factor favorable en los margenes de
ganancia de esta actividad.

Situacion financiera

Segun los resultados financieros reportados por la Superintendencia
de Sociedades, las empresas del sector de productos metalicos tuvie-
ron, al cierre de 2005, un margen operacional inferior al de 2004 (4.5%
en 2005 frente a 7.5% en 2004). Esto a su vez se reflejé en una reduc-
cion en la rentabilidad del activo de 2005 frente al valor registrado un
afo atras.

El margen neto del sector también tuvo un comportamiento desfavo-
rable en 2005 (2%), pues mostrd una clara desmejora frente al margen
gue registro el sector en 2004, aunque cerca de un punto porcentual por
encima del registrado dos afios atras. Cabe mencionar que estos niveles
se encuentran consistentemente por debajo del promedio de la indus-
tria en estos mismos afios.

Indicadores financieros + Sector de productos metalicos

Indicador Promedio industria*
2005

Rentabilidad

Margen operacional (%) 4.5 7.5 49 8.2
Margen de utilidad neta (%) 2.0 4.3 13 4.5
Rentabilidad del activo (%) 4.8 7.8 44 5.5
Rentabilidad del patrimonio (%) 4.0 8.1 2.0 4.6
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.08 1.03 0.90 0.67
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.21 1.25 1.25 1.42
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.49 1.51 1.54 1.60
Rotacion CxC (dias) 63.8 58.3 68.6 57.7
Rotacion CxP (dias) 29.5 38.0 39.7 51.0
Capital de trabajo / activo (%) 17.6 17.5 17.0 12.5
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 45.1 45.1 43.1 34.6
Apalancamiento financiero (%) 27.9 26.5 25.2 11.2
Deuda neta (%) 27.6 26.1 25.0 10.9

Para este sector se contd con informacion financiera de 110 empresas.
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.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif.
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En los indicadores relacionados con la liquidez vale la pena destacar
gue se presentd un incremento en cerca de diez dias en la rotacion de
cuentas por cobrar, mientras que el periodo medio de pago disminuyd
casi en la misma proporcion.

Finalmente, la razon de endeudamiento de las empresas se ha man-
tenido constante en los ultimos afios, muy por encima del promedio
industrial. Los niveles de apalancamiento financiero y deuda neta, por
su parte, si mostraron un ligero aumento en el Gltimo afio, y sus valores
representan cerca de tres veces los niveles del promedio de la industria.

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 indicador es mayor o
igual a 1, la operacion del sector le permite cubrir el pago de intereses.
Mientras mayor sea esta relacion, el sector refleja mayor capacidad de
pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.

El promedio de este indicador fue de 0.8 para el periodo 1995-2005,
con una tendencia decreciente hasta 1998, afio en el cual el indicador
alcanzd un valor de 0.3, el mas bajo del periodo. A partir de 1999 el
indicador ha mostrado una ligera tendencia creciente, con un importan-
te repunte en las estimaciones para 2006.

El resultado proyectado por Anif para este afio indica que el valor de la
cobertura llegara a ser de 2.1, un nivel que continta siendo satisfactorio
para cumplir con las obligaciones correspondientes al pago de intereses,
y que se mantiene acorde con la tendencia de crecimiento de la produc-
cion, las ventas y los ingresos del sector. Segun éste, las utilidades
operacionales esperadas de este segmento de la industria alcanzarian
para cubrir un poco mas de dos veces la carga de intereses de este afio.

Opinion de los empresarios

Segun la Encuesta de Opinidn Empresarial de Fedesarrollo, la percep-
cion de la situacion econdmica por parte de los industriales mejord en
marzo de 2006. El balance de respuestas sobre la percepcion de la si-
tuacion econdmica registrd un nivel de 11 en marzo de 2005 y de 39 en
el mismo mes de 2006. La tendencia de mas largo plazo, recogida en el
promedio mdvil de tres meses, sugiere que a mayo de 2006 la percep-
cion de los empresarios tendid a mejorar. En efecto, entre marzo de
2005 y marzo de 2006 el promedio movil del balance de respuestas
paso de 23 a 46, lo cual indica que, durante este periodo, el nUmero de
empresarios que sentian que la situaciéon econdmica era mejor fue muy
superior a los que pensaban lo contrario.
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Finalmente, las expectativas de los empresarios sobre la situacion
econdmica de los proximos seis meses se han tornado mas positivas.
Asi, mientras que a marzo de 2005 el balance mostraba que el 32% de
los empresarios veia con optimismo la situacion econdmica de los si-
guientes seis meses, a marzo de 2006 esta percepcion positiva aumentd
a 48%, lo cual refleja una mayor confianza y seguridad de los empresa-
rios del sector.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida con la finalidad de
servir como proxy de la salud general de los sectores. Esta variable
resume el conjunto de variables reales sobre las cuales existe informa-
cion, tales como produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones,
importaciones, etc. (ver anexo 1).

Para el primer trimestre de 2006 el sector de productos minerales
metalicos exhibe, en relaciéon al ultimo trimestre de 2005, una mejora
en su comportamiento agregado. De un periodo a otro, el indicador de
estado del sector pasd de un nivel promedio de 0.5 a uno de 0.9. Este
incremento trimestral en el indicador de desempefio resulta significativo
en el contexto de recuperacion del sector, consolidando para los prime-
ros meses de 2006 un rendimiento agregado por encima de su promedio
historico en el periodo 2001-2006. En efecto, el dato promedio del indi-
cador de estado para el primer trimestre de 2006 resulta superior al
registrado en el mismo periodo un afio atras.

Vale la pena mencionar que este mayor dinamismo empresarial, aso-
ciado al mejor registro del indicador de estado, se encuentra revirtiendo
la pérdida de dinamismo presentada hasta marzo de 2005. Este repunte
ha estado jalonado por el buen comportamiento de la produccion, las
ventas, los pedidos, los costos y las expectativas empresariales.
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PapeL, CARTON Y sus ProbucTtos

La produccion del sector continda creciendo a tasas estables, mostrando en marzo del presente afio una aceleracion con respecto al mismo mes
un afio atras y al cierre de 2005.

Las mejoras en materia productiva también se reflejaron en las ventas y la generacion de empleo del sector. Sin embargo, el crecimiento de
estas tres variables resulta ser poco en relacion al de otros sectores y al total de la industria nacional sin trilla.

La tasa de crecimiento tanto de los costos como de los ingresos del sector ha venido disminuyendo en los Ultimos meses. Sin embargo, los cos-
tos totales siguen creciendo a mayor velocidad que los ingresos, con el consecuente deterioro en el margen operacional.

Las exportaciones se encuentran creciendo a tasas por encima de las de las importaciones. Esta sefial de una mejora en la balanza comercial es
otro elemento a favor del sector.

Las expectativas de los empresarios son de un mayor optimismo en relacion a la situacion econémica actual y futura. Los niveles de pedidos han
aumentado de la mano con una disminucion en el volumen de existencias, lo cual sugiere un fortalecimiento de la demanda.

Las perspectivas del sector parecen ser buenas. Bancdldex, por ejemplo, ha aumentado sustantivamente sus préstamos a empresas vinculadas
a este sector.

Coyuntura - Sector de papel, carton y sus productos

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato marzo
A la Ultima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 107.07 3.66 3.84 1.30
Ventas 110.05 4.50 2.69 2.69
Empleo 98.26 3.80 3.94 3.36

Precios y costos 1/

Precios al productor 116.22 0.15 0.81 2.60
Remuneracion real 131.08 6.07 7.45 5.25
Costo materia prima 121.00 0.44 1.04 3.25
Costos totales 122.87 1.48 2.21 3.61
Comercio exterior 2/

Importaciones 483.45 5.97 14.76 20.22
Exportaciones 346.01 23.00 14.32 16.79
Exportaciones a Venezuela 60.34 10.99 -5.74 15.79
Exportaciones a Estados Unidos 19.11 19.82 58.92 54.21
Situacion economica actual 47 47 41 46
Nivel de existencias -3 -3 6 0
Volumen actual de pedidos -24 -24 -4 -35
Situacion economica proximos seis meses 27 27 13 11

1/ fndices 2001=100, 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector
de papel, carton y productos de papel y carton. Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

El de papel, cartdn y sus productos continta siendo uno de los secto-
res con desempefio mas estable en materia de produccion. Luego de un
muy discreto comportamiento en 2004, el indice de produccién indus-
trial real reportado por el Dane present6 —en su acumulado afno corrido-
un crecimiento anual continuo durante todo 2005 y comienzos de 2006,
alcanzando niveles de 4.6% en marzo del presente afio. De igual forma,
dicho indice alcanza un saludable incremento anual del orden de 5.4%
al cierre del primer trimestre de 2006, el cual revierte la ligera pérdida
de dinamismo registrada en los Ultimos tres meses de 2005.

En linea con lo anterior, el indicador de producciéon muestra en marzo
de 2006 un crecimiento de 3.7% anual en su promedio a doce meses, el
cual se compara favorablemente frente al 1.3% anual registrado un afio
atras. Vale la pena mencionar que esta mejora en el ritmo de produccidn
guarda correspondencia con la dinamica de las ventas, que pasaron de
un crecimiento de 2.7% anual en su promedio a doce meses en marzo
de 2005 a exhibir un incremento de 4.5% anual un afo después. Esta
aceleracion en el indice de ventas también se evidencia en su variacién
afio corrido, que a finales del primer trimestre de 2006 fue de 7.4%
anual, de lejos superior al 3.4% anual registrado un afo atras. Cabe
resaltar que el crecimiento anual del indice de ventas del sector en los
meses de enero, febrero y marzo de 2006 promedid 7.5%, superior a su
media en los Ultimos veinticuatro meses (3.7%).

En lo referente a la generacion de empleo, el sector mostrd una muy
ligera aceleracidn. El crecimiento anual del indice de empleo del Dane
en su promedio a doce meses transitd de 3.4% en el mes de marzo de
2005 a 3.8% un afo después. Esta tasa es, sin embargo, inferior a la
reportada en el cierre del afio anterior.

Por Ultimo, vale la pena indicar que estas sutiles mejoras en produc-
cion, ventas y empleo resultan diminutas en relacion al dinamismo exhi-
bido por otras ramas de la industria nacional. El total de la industria sin
trilla muestra, tanto en producciéon como en ventas, una tasa de creci-
miento superior a la del sector de papel, cartédn y sus productos. En
cuanto a empleo se refiere, aunque el comportamiento de esta rama se
encuentra por encima del de la industria, cabe advertir que doce de los
veintiocho sectores analizados presentan un mejor desempefio.

Precios y costos

El sector de papel, cartdn y sus productos sigue manteniendo una
descolgada tanto en costos como en ingresos, fendmeno que se viene
presentando desde principios de 2003.

En efecto, la variacion anual de los ingresos del sector comenzé a ser
negativa desde el segundo semestre de 2005, alcanzando contracciones
del orden de -0.4% en marzo de 2006. Asi, el crecimiento del indice en su
promedio a doce meses computa un modesto 0.2% al cierre del primer
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trimestre del afo, situdndose por debajo del 2.6% presentado un afo
atras. De hecho, la variacidon en el promedio anual de los ingresos para
marzo de 2006 es la mas baja en los Ultimos cuatro afios.

Por su parte, la variacion de los costos totales también ha registrado un
incesante desplome, aunque sus tasas de crecimiento anuales continlan
siendo positivas. Para marzo de 2006 dicha variacion fue de 0.5% anual,
la mas pequefia desde 2002. Esta desaceleracion en los costos del sector
se encuentra jalonada por el comportamiento de los precios de las mate-
rias primas, las cuales, constituyendo el 81% de los costos totales, pre-
sentaron caidas de -0.5% anual en marzo del presente afio. Este
comportamiento se explica por la caida en el precio de la pasta celulésica,
el papel y el cartdn, principales insumos de este sector (representando el
94% de las materias primas). Esto logra matizar el crecimiento que viene
reportando el costo por remuneracion a la mano de obra, el cual, pese a
crecer al 4.7% anual en marzo, sélo representa el 19% de los costos de
produccion. En suma, los costos del sector de papel, cartén y sus produc-
tos registraron un incremento de 1.5% en su promedio anual para marzo
de 2006, mostrando claramente una desaceleracion en relacion al dato
del afio anterior y a la cifra de cierre de 2005.

El aumento de los costos en este sector continlla manteniéndose en
un nivel superior al de los ingresos, y sus tendencias parecen ser muy
similares. El hecho de que los costos crezcan a una tasa mas elevada
que los ingresos sugiere un cierre progresivo en el margen de utilidades
del sector. Este resultado se mantiene tanto al comparar los crecimien-
tos anuales puntuales como los crecimientos de las series suavizadas
por sus promedios a doce meses.

Comercio exterior

Las exportaciones de papel, cartdn y sus productos en su acumulado
a doce meses registraron un valor por encima de los US$346 millones al
corte de marzo de 2006. Lo anterior se explica por el saludable incre-
mento de las colocaciones del sector en el exterior durante enero y
febrero del afio en curso, donde el valor de las exportaciones se
incrementd por encima de 50% anual en cada uno de estos meses. El
crecimiento anual promedio del primer trimestre de 2006 fue de 45.5%,
situandose por encima del total de la industria que computd 18.1% anual.

Si se analiza la variacion de las exportaciones suavizada por su acu-
mulado a doce meses, se evidencia que la brecha de crecimiento entre
el total de la industria nacional y esta rama en particular se cerrd duran-
te los primeros meses de 2006. Es decir, el dinamismo exportador del
sector, que se encontraba por debajo de la industria desde junio de
2004, presentd un significativo repunte en los ultimos meses. Gracias a
ello, el incremento en las exportaciones del sector volvid a estar (aun-
que muy ligeramente) por encima del de la industria para el cierre del
primer trimestre de 2006.

Las importaciones, por su lado, mostraron un incremento anual pro-
medio de 23% a lo largo del primer trimestre de 2006. Esta cifra se sitla
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ligeramente por encima del crecimiento de las importaciones del total
de la industria, pero revela incluso una desaceleracion en relacion al
dato promedio de crecimiento anual para los primeros tres meses de
2005 (34%). En efecto, si se tiene en cuenta el acumulado a doce me-
ses de la serie, resulta claro que el crecimiento de las importaciones
anuales del sector ha venido presentando una incorruptible pérdida de
dinamismo desde el segundo semestre del afo anterior, que lo llevo de
tasas de 20.5% anual en julio de 2005 a tasas de 6.0% anual en marzo
de 2006. Estas variaciones de la serie suavizada se encuentran muy por
debajo de la industria nacional, que para marzo de 2006 exhibié un
incremento de 26% en su acumulado a doce meses.

Aunque las importaciones y las exportaciones se encuentran medidas
en unidades diferentes (ddlares CIF y FOB respectivamente), la clara
disparidad en sus comportamientos genera sefiales certeras sobre una
mejora en la balanza comercial de este sector, lo cual resulta particular-
mente importante de cara a la puesta en marcha del TLC.

Perspectivas

El comportamiento del sector de papel, cartdn y sus productos conti-
nua siendo favorable, aunque resulta modesto en el marco de creci-
miento de los demas sectores industriales.

Si bien la produccidn y las ventas continlan creciendo a tasas positi-
vas, éstas se encuentran por debajo de las de la industria nacional. En
términos de empleo, el crecimiento superd el de la industria total sin
trilla, pero doce sectores mostraron mejores resultados. No obstante,
pese a que el crecimiento de estas variables no despega a tasas de dos
digitos, los empresarios lucen optimistas en relacion a su situacidon en
un futuro proximo. Cabe resaltar que la estabilidad del sector es un
elemento altamente positivo.

Otro elemento que sugiere buenas perspectivas en torno al funciona-
miento del sector es el notorio incremento en los desembolsos de
Bancdldex a empresas asociadas a esta rama de la industria. El ma-
crosector de papel, cartdn, editoriales e imprentas registrd en el periodo
enero-julio de 2006 créditos por encima de los $70.000 millones, lo cual
indica un crecimiento de 77.8% en relaciéon al mismo periodo un afio
atras. Dado que el numero de transacciones crecid tan sélo en 2%,
resulta evidente que el valor promedio de los préstamos por empresa ha
aumentado. Lo anterior es una buena sefial sobre la fortaleza del apara-
to empresarial del sector.

El Unico elemento sobre el cual existe cierta preocupacion es que el
incremento de los costos se encuentra por encima del de los ingresos. El
mantenimiento de esta tendencia opera en contra del margen del sec-
tor, y de seqguir asi en el mediano plazo podria influir en contra de la
dindmica productiva. Por el momento tranquiliza saber que la deflacidn
en algunas de las principales materias primas esta ayudando a contener
esta tendencia.

Importaciones colombianas * Sector
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Situacion financiera

Para finales de 2005 la rentabilidad del sector de papel, cartdn y sus
productos -medida por el margen operacional- registré una desmejora
en relacién a 2004, pasando de 7.5% a 4.5%. Lo anterior coloca al
sector por debajo del promedio de la industria sin trilla. Sin embargo,
cuando se analizan otros indicadores de rentabilidad, como el margen
de utilidad neta o la rentabilidad del patrimonio, el resultado es de una
mejora para el afio 2005.

Segun datos de la Superintendencia de Sociedades, con una muestra
de 42 empresas del sector, la eficiencia de las firmas pertenecientes a
esta rama de la industria ha presentado una pequena caida de 2004 a
2005. Para diciembre del afio anterior, los ingresos operacionales del
sector promediaron el 55% de sus activos y el 131% de sus costos de
ventas. Bajo ambos criterios, la eficiencia del sector se encuentra por
debajo de la media de los demas sectores de la industria.

En términos de liquidez, la razon corriente muestra un incremento con-
tinuo desde 2003. Sin embargo, los dias de rotacion del capital y el capital
de trabajo como porcentaje de los activos presentaron una caida de 2004
a 2005, lo cual sugiere que la liquidez del sector no ha mejorado.

En 2005 se presentd una caida tanto en la razoén de endeudamiento
como en el apalancamiento financiero y la deuda neta del sector. De tal
forma, y bajo los tres criterios, el endeudamiento del sector es inferior
al promedio de la industria sin trilla.

Indicadores financieros - Sector de papel, carton y sus productos

Indicador Promedio industria*
2005

Rentabilidad

Margen operacional (%) 54 7.5 5.1 8.2
Margen de utilidad neta (%) 5.0 4.5 5.6 43
Rentabilidad del activo (%) 3.0 4.2 2.8 5.7
Rentabilidad del patrimonio (%) 3.7 35 4.5 4.7
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.55 0.56 0.54 0.69
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.31 1.33 131 141
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.51 1.49 1.38 1.60
Rotacion CxC (dias) 63.2 65.6 74.5 57.7
Rotacion CxP (dias) 55.3 60.7 69.7 49.1
Capital de trabajo / activo (%) 9.0 9.6 8.3 13.0
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 26.4 28.4 329 35.7
Apalancamiento financiero (%) 10.8 123 16.1 119
Deuda neta (%) 10.7 122 15.9 116

* No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion financiera de 42 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior s6lo son indicativas.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif,
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Anadlisis 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 indicador es mayor o
igual a 1, la operacion del sector le permite cubrir el pago de intereses.
Mientras mayor sea esta relacion, el sector refleja mayor capacidad de
pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.

El indicador proyectado para 2006 alcanzo un valor de 1.8, superior
al promedio de los ultimos diez afios (1.0), siendo el segundo mas alto
observado desde 2002 (afio en el cual comenzé un corto periodo de
desaceleracion de la cobertura). El resultado estimado para 2006 pare-
ce confirmar el fin de la reduccion en el indicador. Por tanto, la cobertura
comenzaria a ajustarse al buen momento que atraviesa la industria, el
cual se espera que se mantenga por lo menos hasta el mes de septiem-
bre del afio en curso.

Opinion de los empresarios

La percepcion que manejan los
empresarios sobre la situacion econo-
mica actual del sector de papel, car-
téon y sus productos se mantuvo
relativamente estable en el primer tri-
mestre de 2006. El promedio trimes- 50
tral de los balances de respuestas
sobre este aspecto fue de 46 en I-06, 40
practicamente igual al valor registra-
do un afio atréds (45). No obstante, si | ¥
se compara el dato de marzo de 2006
con las expectativas a finales del afio
pasado, se evidencia una mejora en 10
la manera como los empresarios del Mar-04  Sep-04 Mar-05 Sep-05  Mar-06
sector perciben su situacién economi-
ca. Cabe mencionar que este dato
promediado trimestralmente esconde
la tendencia que se presenta durante el trimestre. El balance puntual en
el mes de enero resultd superior al de febrero, y éste a su vez al de
marzo, con lo cual se puede intuir cierto deterioro mensual en la situa-
cion de los empresarios durante los primeros meses del afio.

Situacion economica actual - Sector
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Analizando el comportamiento de las existencias, se puede concluir
gue de marzo de 2005 a marzo de 2006 se ha presentado una reduccion
en los niveles de mercancias almacenadas. Esto es una buena noticia
para el sector, toda vez que menores existencias pueden venir de la
mano de una mayor colocacion de mercancia en el mercado, lo cual no
es mas que una mejora en términos de demanda. Esta conclusion viene
apoyada por el comportamiento del volumen de pedidos, que pese a
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seguir mostrando balances medios negativos, sefiala un aumento en los
requerimientos de productos del sector. Vale la pena advertir que dicha
mejora en términos de pedidos se da en relacidn al primer trimestre de
2005, pero que si se compara con el Gltimo trimestre del afio anterior, se
evidencia un claro deterioro trimestral al corte de marzo de 2006.

Por Ultimo, estas mejoras en las existencias, los pedidos y la situacion
econdmica actual se refleja en la percepcion de los empresarios del sec-
tor sobre lo que sera el desempefio econdmico en los proximos seis
meses. El balance de respuestas sobre esta inquietud pasd de 13 en
marzo de 2005 a 25 un afio después. En términos de promedios trimes-
trales, el balance de I-06 seria de 27, superando de lejos el 11 corres-
pondiente al balance medio del mismo periodo un afio atras.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida con la finalidad de
servir como proxy de la salud general de los sectores, que 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 sector de papel ha reportado en los Gltimos meses una ganancia en
términos de dinamismo. Su indicador de estado para el primer trimestre
de 2006 promedia 1.0, lo cual coloca su calificaciéon de desempefio por
encima del promedio histdrico del Gltimo lustro. Este desempefio en el
indicador de estado indica un mejor comportamiento agregado del sec-
tor en relacion al primer trimestre de 2005, periodo para el cual esta
variable se situaba en niveles de -0.3. De igual forma, si se compara con
el dato promedio del Ultimo trimestre de 2005, se evidencia una acele-
racion trimestral en el desempeio del sector.

Vale la pena mencionar que durante I-06 se ha presentado un creci-
miento mes a mes del indicador de estado, de tal forma que el nivel
alcanzado en marzo de 2006 es el mas elevado de los ultimos cinco
afios. Este comportamiento guarda correspondencia con el repunte en
las ventas, produccion, expectativas, pedidos y exportaciones.

Indicador de estado - Sector de papel,
carton y sus productos
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Quimicos BAsicos

I El comportamiento de la produccion registro estabilidad en el primer trimestre de 2006 respecto a lo que ocurrié doce meses atras. Sin embar-
go, el efecto de los Ultimos meses si ha sido inferior a lo presentado en el estudio anterior.

I Las ventas registraron un comportamiento mejor al cierre del primer trimestre del afio en curso respecto al mismo periodo en 2005. Pero al igual
que en la produccion, la incidencia de la dinamica del ultimo afio ha representado ritmos de desaceleracion.

I El empleo no ha podido mostrar comportamientos muy dinamicos debido al desempefio de la produccion y las ventas.

I Persiste la tendencia en la cual el crecimiento de los costos supera ampliamente el comportamiento de los precios de los productos finales del
sector.

I Las exportaciones mantienen las desaceleraciones registradas desde hace un afio, registrando tasas de crecimiento que siguen siendo inferiores
a las de la industria. Las importaciones vienen presentando una dindmica similar a la de las ventas externas.

I Dentro de las perspectivas del sector es importante tener en cuenta las propuestas y esfuerzos por mejorar la competitividad. A nivel interna-
cional el crecimiento se explicara por los precios del petroleo y el desempefio de las economias industrializadas.

I Los resultados financieros presentan estabilidad en la eficiencia, reduccion de la rentabilidad y aumentos en la liquidez.

Coyuntura - Sector de quimicos basicos

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato marzo
A la dltima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 150.43 3.15 3.10 11.63
Ventas 148.62 4.29 11.30 11.30
Empleo 106.46 2.89 3.84 6.45
Precios y costos 1/

Precios al productor 157.10 2.35 2.54 2.61
Remuneracion real 146.86 7.36 8.17 10.82
Comercio exterior 2/

Importaciones 3.003.35 13.88 19.29 30.39
Exportaciones 982.99 10.64 12.16 31.77
Exportaciones a Venezuela 113.95 3.51 -5.05 28.35
Exportaciones a Estados Unidos 113.67 72.13 75.26 50.92
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual Promedio movil de tres meses

Situacion economica actual 34 34 34 30
Nivel de existencias 5 5 7 11
Volumen actual de pedidos -14 -14 -22 -24
Situacion economica proximos seis meses 28 28 14 30

1/ fndices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector
de fabricacion de sustancias y productos quimicos. Fuentes: Dane, Banco de la RepUblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La variacion de la produccién en lo corrido de 2006 (a marzo) fue
levemente superior al crecimiento registrado un afo atras. El promedio
del incremento anual de los tres primeros meses de los afios 2005 vy
2006 es el mismo (3.5%), con lo cual se puede colegir una situacion de
relativa estabilidad en la produccion del sector. Introduciendo al analisis
el comportamiento promedio de los Gltimos doce meses se encontré que
para el primer trimestre del afo en curso si se puede apreciar un cambio
importante respecto al mismo periodo de 2005. Mientras que al finalizar
el primer trimestre de 2005 la variacion anual del promedio en doce
meses fue de 11.6%, un afio después se desacelero hasta llegar a 3.2%.
Esta reduccion se explica en buena medida por el cambio de comporta-
miento en las cifras de crecimiento anual de la variable (produccion)
durante 2004, y para los meses de enero y marzo de 2005 que alcanza-
ron variaciones cercanas a 25%. Por otro lado, en el transcurso de 2005
y comienzos del presente afio no se han presentado incrementos tan
marcados; al contrario, se presentaron contracciones en la produccion.

En el tema de las ventas se percibe un mejor desempefio si se exami-
na a través de la variacion ano corrido, comparando el mes de marzo de
2006 con el de 2005. Especificamente, al cierre del primer trimestre de
2006 las ventas pasaron de un modesto incremento (0.8%) a una dina-
mica mas favorable, cercana a 9%. Adicionalmente, esta situacion se
traduce en una mejor posicién respecto al incremento de las ventas
totales de la industria. En los meses de enero, febrero y marzo del afio
en curso los incrementos anuales de las ventas del sector fueron supe-
riores a los registrados en el mismo periodo del afo anterior, cuando se
presentaron inclusive contracciones de las ventas. A pesar de ello, el
incremento anual del promedio en doce meses a marzo de 2006 se mostro
inferior al de un ano atras, resultado de una mejor dindmica en los
meses de 2004 y parte de 2005.

En términos de empleo la situacién parece menos alentadora. La va-
riacién afio corrido a marzo de 2006 fue de 1.2%, en tanto que un afio
atras era de 5.1%. Si bien la dindmica del empleo se ha mostrado rela-
tivamente estable desde julio de 2005, no ha podido retomar las impor-
tantes variaciones de hace dos afios. Al finalizar el primer trimestre de
2005 el empleo se expandia al 6.4% anual del promedio en doce meses;
al dltimo corte de informacién lo hizo al 2.9%. Estos comportamientos
se podrian entender como el resultado de las dinamicas en la produc-
cion y ventas del sector que no han sido suficientes para acelerar mas la
generacion de empleo.

Precios y costos

La remuneracidn real, variable utilizada por Anif para aproximar los
costos laborales, muestra tasas de crecimiento persistentemente supe-
riores a la variacién anual del indice de precios de los productos finales
del sector (IPP). Esto puede tener efectos sobre los margenes de renta-
bilidad en las empresas que se dedican a la producciéon de quimicos
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basicos. Sin embargo, la tendencia del incremento en la remuneracion
ha venido registrando una desaceleracidon paulatina, la cual es palpable
si se compara la variacion anual del indice de remuneracion en marzo de
2005 (10.8%) con la del mismo mes en 2006 (7.4%).

El comportamiento de la variacidon anual del IPP del sector sigue mos-
trando relativa estabilidad en los ultimos meses. El promedio del creci-
miento en un afio (comprendido entre marzo 2005 y marzo de 2006) es
de 2.7%. La variacién en marzo de este afo fue ligeramente inferior
(2.4%) a ese promedio, mientras que doce meses atras fue practica-
mente igual (2.6%).

Es importante tener en cuenta la situacion mundial de los precios del
petroleo, debido a que éste es uno de los sectores que depende de ese
insumo para la generacion de productos quimicos. De esta forma, gru-
pos internacionales como Coface y algunos analistas prevén que la con-
tinuidad alcista en los precios del petrdleo se mantendra y por tanto los
niveles elevados en los precios de las materias primas utilizadas en este
sector. También se considera una menor transmision de los aumentos de
los costos sobre los precios de venta de los bienes finales del sector, lo
cual podria afectar los margenes de ganancia.

Comercio exterior

Las exportaciones del sector mues- Exportaciones colombianas - Sector
tran tasas de crecimiento persis- de quimicos basicos
tentemente menores a las de las (variacion % del acumulado en doce meses)
exportaciones totales. Este compor- 40
tamiento se viene presentando des- 35
de hace casi un afio y parece que no 30
va a revertirse en el corto plazo; por 25
el contrario, y como se aprecia en el 2 2.6
grafico, la diferencia se ha venido 15
ampliando. De esta forma, el acumu- 10 Industria
lado en doce meses a marzo de 2006 5 //
por parte de la industria de quimicos 0 s/
basicos se ubicoé en US$982.9 millo- 5
nes, mientras que sélo para el mes Mar-03  Mar-04  Mar-05  Mar-06
de_ marzo se exportaron US$92.7 Fuentes: Dane y calculos Anif.
millones.

Las exportaciones hacia Estados Unidos acumularon en doce meses un
valor de US$113.6 millones a marzo del presente afio, registrando una
dindmica positiva: mientras que a marzo del afio anterior el acumulado
en doce meses crecia a un ritmo de casi 51% anual, para el Gltimo corte
de informacion lo hacia en 72.1% anual. Las exportaciones realizadas
hacia Venezuela presentaron un valor similar a las realizadas hacia Esta-
dos Unidos, aunque menos dinamicas al presentar desaceleraciones im-
portantes. Estas pasaron de registrar incrementos, a marzo de 2005, de
28.3% en el acumulado a doce meses, a un crecimiento de 3.5% un afo
después.

Quimicos BAsicos
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Por su parte, la tasa de crecimiento del acumulado en doce meses de
las importaciones del sector se sigue manteniendo por debajo de la de la
industria: para marzo de 2006 las importaciones del sector se
incrementaron en 13.9%, mientras que las de la industria lo hicieron en
25.9%. Ademas se sigue presentando una desaceleracion continua en la
dindmica de las importaciones. Asi, para el ultimo mes referenciado
(marzo de 2006) se importaron US$275.1 millones, acumulando
US$3.000 millones en doce meses.

Perspectivas

Este sector, junto con los de plastico, caucho y otros quimicos, hace
parte de una misma cadena productiva. Asi, han podido desarrollar
conjuntamente distintas acciones para el mejor desarrollo de dichos
sectores. Entre ellas se destacan la busqueda de nuevas relaciones
comerciales, el afianzamiento de las alianzas que para este sector son
estratégicas a nivel de proveedores, el conocimiento sobre los meca-
nismos de propiedad intelectual y el manejo de la regulacidén en el
comercio internacional.

Precisamente, para el conocimiento de los mercados internacionales,
Acoplasticos, la asociacidn de la cual hace parte este sector, ha desarro-
llado bases de datos relacionadas con el comercio exterior, con el fin de
poder analizar mercados potenciales y desarrollar integralmente el posi-
cionamiento en otros. Adicionalmente, en temas como el desarrollo de
la competencia, también ha procurado evitar el contrabando de produc-
tos y procesos de dumping. De esta forma puede apreciarse que para el
sector es importante en sus procesos de expansion poder contar con un
conocimiento de los factores que inciden en su competitividad.

Existen mercados en los cuales el sector tiene oportunidades, como el
centroamericano, donde ocupa uno de los primeros lugares como sector
potencialmente ganador. Alli tiene la oportunidad de penetrar ese mer-
cado a través de veintitrés diferentes productos. Debido a lo anterior
surge la importancia del TLC con los paises centroamericanos. Otro pais,
que no hace parte de este acuerdo comercial, pero que es importante en
la venta de productos quimicos, es Panama, nacién con la cual Colombia
tiene un superavit comercial.

Por otro lado, existen dos proyectos importantes para el futuro del
sector en Colombia: la ampliacidn de la refineria de Cartagena, que segln
Proexport podria duplicar la generacion de productos livianos, y el desa-
rrollo de un complejo petroquimico de olefinas y polietilenos en la misma
ciudad, que podria aportar insumos para los procesos productivos.

A nivel mundial, las perspectivas indican que la industria quimica cre-
cerd a un ritmo de 3.6%. El menor ritmo se explica por el aumento en el
precio de las materias primas y el comportamiento de las economias de
los paises industrializados, principal motor de crecimiento de este tipo
de industria.
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Por ultimo, en cuanto al crédito, Bancoéldex le desembolso al sector de
guimica industrial un monto de $51.505 millones en 2005. En lo corrido
del presente afo (hasta julio) fueron desembolsados 63 créditos por un
valor total de $6.034 millones.

Situacion financiera

Los resultados financieros de 2005 presentan una reduccion en los
indicadores de rentabilidad de las empresas del sector de quimicos basi-
cos. Asi, el margen operacional siguié registrando descensos, los cuales
se vienen presentando desde el afio 2003, ubicando el indicador en 5.9%
para el Ultimo ano analizado, por debajo del promedio de la industria. A
pesar de su deterioro, los demas indicadores de rentabilidad se mantie-
nen por encima de los valores calculados para la industria.

La eficiencia se mantuvo estable entre los afios 2004 y 2005. Los dos
indicadores que la representan practicamente no cambiaron entre esos
afios, pero si fueron superiores al valor promedio para el resto de sec-
tores.

A pesar de los ligeros incrementos de la liquidez, traducidos en los
aumentos de la razon corriente y la relacion capital de trabajo/activo,
los indicadores de endeudamiento también aumentaron. En efecto, el
porcentaje de deuda neta pasd de 18.7% a 20.5%.

Indicadores financieros + Sector de quimicos basicos

Indicador Promedio industria*
2005

Rentabilidad

Margen operacional (%) 5.9 6.6 6.1 8.2
Margen de utilidad neta (%) 4.5 6.0 4.5 4.4
Rentabilidad del activo (%) 6.2 7.0 6.0 5.4
Rentabilidad del patrimonio (%) 8.8 11.9 8.5 4.4
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.04 1.06 0.98 0.67
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.18 1.19 1.20 1.42
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.49 1.45 1.42 1.60
Rotacion CxC (dias) 81.5 82.0 84.3 56.5
Rotacion CxP (dias) 704 66.2 72.6 47.9
Capital de trabajo / activo (%) 16.1 15.6 13,5 12.6
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 46.8 46.6 47.7 34.5
Apalancamiento financiero (%) 20.6 18.8 19.6 11.4
Deuda neta (%) 20.5 18.7 19.5 11.2

* No se incluye el sector bajo andlisis.

Para este sector se contd con informacion financiera de 39 empresas.

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.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif.
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Anadlisis 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 indicador es mayor o
igual a 1, la operacion del sector le permite cubrir el pago de intereses.
Mientras mayor sea esta relacion, el sector refleja mayor capacidad de
pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.

En linea con la tendencia que se viene presentando desde el afio 2003,
el sector mantendra una situacion positiva en la dinamica de su cobertu-
ra para 2006, de esta forma cumplird de forma satisfactoria con sus
obligaciones financieras. El anterior resultado se apoya en unas pers-
pectivas positivas en el crecimiento de las ventas que podran llegar a
una expansion cercana al 10% al cierre del tercer trimestre de 2006. De
igual forma se comportara la produccion del sector cuya variacion sera
superior al 5%. Las anteriores tendencias muy seguramente haran que
el indicador de cobertura se siga manteniendo por encima de su prome-
dio histdrico calculado para los afios comprendidos entre 1995 y 2005.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida con la finalidad de
servir como proxy de la salud general de los sectores. Esto sirve para
resumir en una sola serie el conjunto de variables reales sobre las cua-
les se tiene informacion, tales como produccidn, ventas, costos, pedi-
dos, exportaciones, importaciones, etc. (ver anexo 1).

Durante el primer trimestre de 2006 el sector de quimicos basicos
exhibe una muy leve aceleracidn en su desempefio si se compara con el
Ultimo trimestre de 2005. De un periodo a otro el indicador de estado
del sector pasd de niveles de -1.1 a -0.8, lo cual indica que, pese a la
mencionada mejora, el desempeio agregado de las empresas continla
estando por debajo de su promedio en el periodo 2001-2006 que por
construccion, es igual a cero.

Aungue lo anterior estaria indicando que el sector luce un tanto mas
saludable a comienzos de 2006 que a finales de 2005, vale la pena
aclarar que los resultados de I-06 se encuentran por debajo de la califi-
cacion media del sector durante los Gltimos cinco afos. Mas aun, el
desempefio trimestral agregado de esta rama de la industria resulta
menos favorable en marzo de 2006 que en marzo de 2005, al pasar de
niveles de 0.2 a -0.8.

Cobertura de intereses - Sector
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Otros Quimicos

I El primer trimestre del afio fue favorable para el sector en materia de produccion, ventas y empleo. EI cambio registrado se caracterizé por el
paso de contracciones a expansiones en las tasas de crecimiento, medidas afio corrido como anuales.

I El empleo registrd una leve aceleracion de la variacion del promedio en doce meses.

I Se sigue manteniendo el comportamiento que muestra que las variaciones de los costos laborales son superiores a los incrementos de los pre-
cios de los bienes finales del sector.

I Ladinamica de las exportaciones del sector superé por primera vez en mucho tiempo la variacion de las exportaciones colombianas. Las im-
portaciones crecieron practicamente a la mitad de las exportaciones en el acumulado a marzo de 2006.

I Los indicadores de rentabilidad mostraron un deterioro en 2005, mientras que los de eficiencia aumentaron y el nivel de endeudamiento se
redujo.

Coyuntura - Sector de otros quimicos

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato marzo
A la Gltima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 98.39 -1.08 -2.38 3.79
Ventas 104.47 1.30 3.28 3.28
Empleo 96.34 3.05 2.91 -0.77
Precios y costos 1/

Precios al productor 148.14 3.04 2.84 3.19
Remuneracion real 128.72 5.99 5.83 5.97
Comercio exterior 2/

Importaciones 1.279.73 12.61 9.9 11.38
Exportaciones 608.98 23.89 19.81 15.66
Exportaciones a Venezuela 173.53 31.76 22.95 18.39
Exportaciones a Estados Unidos 11.87 1.65 1476 46.97
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual Promedio mavil de tres meses

Situacion economica actual 34 34 34 30
Nivel de existencias 5 5 7 11
Volumen actual de pedidos -14 -14 -22 -24
Situacion economica proximos seis meses 28 28 14 30

1/ fndices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Promedio mdvil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector
de fabricacion de sustancias y productos quimicos. Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La produccion del sector en diciembre de 2005 fue de -10.5% anual.
A la vez en lo corrido de ese afio se produjo una contraccion de -2.4%,
reafirmando la reduccidn de la actividad productiva del sector el afio
pasado. El comportamiento en 2006, sin embargo, comienza a dar mues-
tras de un mejor desempeno: la produccién se expandié 11.2% anual
en marzo y 4.4% anual en lo corrido del afio. A pesar de ese incremen-
to, el sector no pudo igualar el crecimiento de la produccidn industrial
total en lo transcurrido de 2006, la cual alcanzé un crecimiento en
marzo de 12.6% y de 8.1% en los primeros tres meses del afio. Vale la
pena sefalar que las secuelas de las contracciones de 2005 todavia se
reflejan en el crecimiento del promedio de los ultimos doce meses a
marzo (-1.1% anual).

Las ventas también mostraron una dinamica positiva durante el primer
trimestre de 2006 si se compara con lo ocurrido un afo atras. El creci-
miento en el periodo enero-marzo de este ano fue de 5.1% anual versus
0.5% anual en marzo de 2005, aunque inferior al incremento de las ven-
tas industriales (8.4% anual). Esto se explica por el buen comportamien-
to experimentado por el sector en febrero y marzo, meses en los cuales
se dieron crecimientos en las ventas de 4.5% anual y 10.4% anual.

Por ultimo, la dinamica del empleo se caracterizd por alcanzar tasas
positivas de crecimiento en lo corrido de 2006 (a marzo) del orden de
3.2% anual. Lo anterior es el resultado de una dinamica que se ha pre-
sentado desde hace un afio cuando el crecimiento comenzd a cambiar
pasando de tasas contractivas hasta llegar a variaciones positivas. Por
ejemplo, si se analiza la variacion anual de marzo (4.4% anual) se ob-
serva que fue superior a la generacién de empleo por parte de la indus-
tria (sin trilla), la cual tuvo un incremento de 1.3% anual en el mismo
mes. Esta dinamica también se vio reflejada en el 3% del crecimiento
promedio en doce meses a marzo de 2006 frente al -0.8% a marzo de
2005.

Precios y costos

Desde el cuarto trimestre de 2005 el indice de precios finales viene
presentando estabilidad alrededor de 2.9% en su tasa de crecimiento
anual. Ese proceso fue posterior a una reduccion sostenida de los pre-
cios finales en los afios 2004 y parte de 2005, expresada en un cambio
del indice de una variacion anual de 3.2% en marzo de 2005 a una de
3% anual para el mismo mes de 2006.

Por el lado de los costos, que, en el caso especifico de este sector se
aproximan por el indice de remuneracion real, éstos vienen presentando
incrementos desde septiembre de 2005. La variacion anual en marzo
del afio en curso fue de 6%, ubicandose entre las mas altas registradas
desde el afio 2002. En marzo del afo anterior la variacién de la remune-
racion fue de 3.2% anual. De esta forma el crecimiento promedio de los
costos laborales en el primer trimestre de 2006 se ubico en 6.3%.

fndice de produccion industrial
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La diferencia entre los costos laborales y el indice de precios siguid
aumentando en marzo de 2006 respecto al mismo mes de 2005. Este
diferencial es el mas alto en diez meses y, de continuar esta tendencia,
podrian presentarse menores margenes de rentabilidad para las empre-
sas agrupadas en este sector.

Comercio exterior

Por primera vez en mucho tiempo el crecimiento de las exportaciones de
otros productos quimicos superd el incremento del total de exportaciones
industriales, al aumentar 23.9% a marzo de 2006, mientras que la indus-
tria lo hizo en 22.6%. El valor acumulado en doce meses de las exportacio-
nes fue de US$608.9 millones. Un afio antes, las exportaciones industriales
totales crecian practicamente al doble de las de este sector (33% vs. 15.6%).
Lo anterior denota un esfuerzo por aprovechar las oportunidades que brin-
da el mercado externo, estableciendo una tendencia positiva del crecimiento
de las ventas al extranjero por parte del sector.

En el mercado venezolano se presentd un importante crecimiento:
las exportaciones pasaron de US$131.6 millones (acumulado en un
afio a marzo de 2005) a US$173.5 millones un afo después. La tasa de
crecimiento del acumulado pasé de 18.4% a 31.8%. Las exportaciones
a Estados Unidos tuvieron un comportamiento totalmente diferente a
las dirigidas a Venezuela: su crecimiento sufrié una fuerte desaceleracion
al pasar de 46.9% al cierre del primer trimestre del afio pasado a 1.7%
al finalizar el primer trimestre de 2006. El valor de éstas fue de US$11.9
millones.

Las tasas de crecimiento de las importaciones comenzaron a mos-
trar una estabilidad relativa en los Ultimos meses, después de la ten-
dencia claramente ascendente presentada hace un afio. La variacion a
marzo de 2006 fue de 12.6%, mientras que para el mismo periodo del
afio anterior el incremento fue levemente inferior (11.4%), lo cual in-
dica probablemente una menor incidencia de la tasa de cambio. Res-
pecto a las importaciones realizadas por la industria, la tasa de
crecimiento de las importaciones del sector se mantuvo por debajo. De
esta forma el valor de las importaciones de otros quimicos en el mes
de marzo fue de US$127.5 millones y de US$1.279.7 millones en el
acumulado a un afio a esa fecha, superior en US$143 millones al corte
realizado en marzo de 2005.

Perspectivas

En materia de comercio exterior las perspectivas de crecimiento de
las exportaciones dependeran de la situacion econdmica de los merca-
dos, especialmente de los paises andinos, dada la importancia que tie-
nen para el sector. La anterior es una de las principales preocupaciones
de gremios como Analdex. Vale la pena recordar que durante 2006 se
han desarrollado procesos electorales determinantes para la situacion
econdmica de esos paises.
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Precisamente, en la logica del fortalecimiento de los mercados, tanto
de orden externo como interno, el gremio que representa este sector ha
trabajado con el Departamento Nacional de Planeacidn para lograr ma-
yores niveles de competitividad. Un elemento especifico ha sido el desa-
rrollo de la Agenda Interna. En ésta se buscan mecanismos que permitan
lograr ganancias en productividad complementadas con un mejor desa-
rrollo del capital humano, la tecnologia, la institucionalidad y la infraes-
tructura.

En materia de crédito, la industria de quimica liviana recibié de
Bancdldex 1.136 créditos en 2005, que sumaron $71.713 millones. En
2004, el valor total de éstos habia sido de $89.855 millones, lo cual
implica una reduccion significativa, mas aun si se tiene en cuenta que
estos créditos se enfocan a procesos de modernizacion e inversion. En lo
corrido del presente afio hasta el mes de julio se han realizado 586
desembolsos por valor de $18.870 millones.

Situacion financiera

Los resultados financieros del afio 2005 sefialan que la rentabilidad
operacional de las empresas analizadas dentro del sector de otros qui-
micos descendié en 0.7 puntos porcentuales, acorde con lo sefalado en
la seccion de precios y costos. Sin embargo, sigue estando por encima
del promedio industrial (7.5%): 10.5%. Esto muestra una mejor posi-

Indicadores financieros - Sector de otros quimicos

Indicador Promedio industria*
2005

Rentabilidad

Margen operacional (%) 10.5 11.2 10.2 7.5
Margen de utilidad neta (%) 4.5 5.3 49 4.3
Rentabilidad del activo (%) 12.1 127 12.0 4.7
Rentabilidad del patrimonio (%) 8.4 9.7 9.6 4.2
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.16 1.13 1.17 0.63
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.68 1.66 1.64 1.36
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.85 1.76 1.74 1.55
Rotacion CxC (dias) 73.9 74.0 76.7 54.8
Rotacion CxP (dias) 65.6 729 69.9 46.9
Capital de trabajo / activo (%) 27.2 25.9 25.5 111
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 37.3 38.4 39.8 34.7
Apalancamiento financiero (%) 10.8 10.6 134 11.9
Deuda neta (%) 10.5 10.2 13.0 11.7

* No se incluye el sector bajo andlisis.

Para este sector se contd con informacion financiera de 170 empresas.

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.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif.



cion relativa. Asi mismo, el margen de utilidad neta también se contrajo
respecto al afio 2004, pasando de 5.3% a 4.5%, levemente mejor que
el promedio de la industria.

Los dos indicadores utilizados para medir la eficiencia muestran una
leve mejoria respecto a 2004: la relacién de ingresos operacionales a
activos aument6 de 1.13 a 1.16 y la proporcidn ingresos operacionales/
costos de ventas paso de 1.66 a 1.68.

La razon corriente fue de 1.85 veces en el afio 2005, mostrando una
mejor liquidez respecto a 2004. La rotacion de cuentas por cobrar se man-
tuvo estable, pero la de las cuentas por pagar disminuyd significativamente
(72.9 dias vs. 65.6 dias). Por ultimo, la relacion entre capital de trabajo y
activo mostré un comportamiento favorable para la liquidez.

Para el sector la deuda neta fue de 10.5% que, a pesar de su incre-
mento entre los afios 2004 y 2005, se mantuvo por debajo del promedio
industrial. El grado de apalancamiento, por su parte, experimentd un
retroceso de 0.3 puntos porcentuales para el ultimo ano analizado.

Anadlisis 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 indicador es mayor o
igual a 1, la operacion del sector le permite cubrir el pago de intereses.
Mientras mayor sea esta relacion, el sector refleja mayor capacidad de
pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.

En el caso del sector de otros quimicos, y de acuerdo con las proyec-
ciones de crecimiento de las ventas, la produccién y los precios, Anif
prevé que se mantendrd la situacidén registrada para los afos 2003,
2004 y 2005, es decir, una cobertura superior al promedio histoérico y
con tendencia ascendente. Especificamente, los estimativos hacen pen-
sar que el pago de intereses para el ano 2006 sera de 2.6.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida con la finalidad de
servir como proxy de la salud general de los sectores. Esto sirve para
resumir en una sola serie el conjunto de variables reales sobre las cua-
les se dispone de informacion, tales como produccion, ventas, costos,
pedidos, exportaciones, importaciones, etc. (ver anexo 1).

Luego de una fuerte caida en su desempefio agregado durante 2005,
el sector de otros quimicos ha reportado en los Ultimos meses una ga-
nancia en términos de dinamismo. Su indicador de estado para el primer
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trimestre de 2006 promedia -0.1, lo cual coloca su calificacion de des-
empefio ligeramente por debajo del promedio histdrico del ultimo lus-
tro. Este desempefio en el indicador de estado indica un comportamiento
agregado menos favorable para el sector en relacion al primer trimestre
de 2005, periodo para el cual esta variable se situaba en niveles de 0.5.
Pero si se compara con el dato promedio del Ultimo trimestre de 2005,
se evidencia una leve aceleracidn trimestral en el desempeio del sector
del orden de 0.1 unidades en su indicador de estado.

Vale la pena mencionar que durante I-06 se ha presentado un creci-
miento mes a mes del indicador, de tal forma que el nivel alcanzado en
marzo de 2006 supera el de enero. Mas aun, el de marzo de 2006 es el
primer dato mayor que cero que se presenta desde junio de 2005.

Ingjicador de estado - Sector de otros
quimicos
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Opinion de los empresarios - Sector
de fabricacion de sustancias
y productos quimicos
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La mejor percepcion sobre la situacidn econémica se apoya en los re-
sultados que explican la demanda. De esta forma, el balance de respues-
tas sobre el nivel de existencias se ubicd en 5 (promedio mdvil de tres
meses) para marzo de este afio cuando doce meses atras era de 11. Lo
anterior indica que al culminar el primer trimestre de 2006 el resultado
entre el porcentaje de empresarios que consideraba las existencias como
altas y el de aquellos que sefialaban que eran insuficientes aumentd. Esta
tendencia se viene presentando desde la mitad del afio pasado.

De igual forma se registré una tendencia positiva y mas acentuada
sobre el nivel de pedidos respecto a lo analizado con las existencias en
el balance de respuestas. Es asi como en marzo de este afo el valor del
promedio movil de tres meses fue de -14 y doce meses atras era -24,
sugiriendo que, al empezar este aflo, son mas los empresarios que creen
tener pedidos altos.
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TEXTILES

I El comportamiento de la produccion sigue reflejando la dramatica caida ocurrida en 2004.

I Las ventas, por su parte, presentaron un comportamiento dinamico.

I La recuperacion de las ventas del sector se ha traducido en una mayor generacion de empleo.

I Sibien las exportaciones siguen creciendo, este incremento es mucho menor al registrado un afio atras.

I Las importaciones de textiles también han perdido dinamismo.

I Son mas los empresarios del sector que perciben una situacion econdmica favorable frente a los que perciben que no lo es.

Coyuntura : Sector de textiles

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato marzo
A la ultima fecha Al cierre de 2005

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

Produccion 95.41 -5.07 -8.51 -1.47
Ventas 99.90 Sl 7l -2.09 -2.09
Empleo 94.41 -3.83 -5.20 -1.32
Otros

Produccion 119.21 0.53 5.25 15.72
Ventas 120.45 0.34 13.51 13.51
Empleo 99.62 1.58 2.03 2.43
Tejidos y articulos de punto y ganchillo

Produccion 119.12 7.96 3.09 8.86
Ventas 117.53 5.92 13.56 13.56
Empleo 99.70 4.04 4.13 -0.16
Precios y costos 1/

Precios al productor 115.34 -1.00 -0.82 1.30
Remuneracion real 136.47 6.58 5.30 4.50
Costo materia prima 124.25 -2.29 -6.07 -3.37
Costos totales 127.54 0.09 -3.10 -1.38
Comercio exterior 2/

Importaciones 812.27 4.63 4.40 19.67
Exportaciones 704.03 6.86 5.00 36.89
Exportaciones a Venezuela 220.70 30.94 23.27 125.98
Exportaciones a Estados Unidos 158.43 -13.80 -16.88 17.75
Situacion economica actual 16 16 26 11
Nivel de existencias 3 3 1 29
Volumen actual de pedidos -17 -17 -39 -47
Situacion economica proximos seis meses 56 56 27 50

1/ fndices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Promedio movil de tres meses del balance de respuestas. El dato corresponde a la calificacion del sector
de productos textiles. Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.



Produccion, ventas y empleo

El comportamiento de la produccion del sector de textiles sigue mos-
trando un ritmo menos dinamico. Este menor ritmo se viene observan-
do desde 2004, cuando las variaciones del promedio de doce meses del
sector pasaron de cifras cercanas a 9% a registrar cifras negativas
desde mediados de 2005. Sin embargo, al obsevar el mas corto plazo,
se evidencia una recuperacion pues la produccion registra una variacion
anual de 14.3%.

Este comportamiento decreciente en la produccidn se explica por el
mal desempefio registrado en la produccion de la rama de hiladura,
tejedura y acabado de productos textiles en el largo plazo. Esta rama de
la produccién presentd una caida en la variacion del promedio de doce
meses a marzo de 2006 de -5.1%. Desde septiembre de 2004 estos
productos han venido mostrando sostenidamente un menor dinamismo
en su crecimiento y desde febrero de 2005 han presentado variaciones
negativas en el promedio a doce meses. En el mas corto plazo se obser-
va sin embargo una recuperacion en el dinamismo de la produccion de
dicho subsector. En efecto, se registrd una variacion anual, a marzo de
2006, de 16.8%. Asi mismo, la variacion en el ano corrido a marzo de
2006 fue de 3%.

Las noticias acerca de la produccién de otros productos textiles que
también componen el sector tampoco fueron alentadoras. La produccion
de otros productos textiles registré una variacion anual de -1.0% a marzo
de 2006. En lo corrido del aflo a marzo de 2006, la variacion también fue
negativa (-5.4%).

Por otra parte, aunque la produccidn de tejidos de punto registré un
ritmo dindmico, el positivo comportamiento de este subsector no alcan-
z6 a compensar el decrecimiento presentado en las otras actividades.
Este subsector presentd un crecimiento anual en el promedio de doce
meses a marzo de 2006 de 8.0%, y una variacién anual a marzo de
2006 de 25.1%.

Produccion - Sector de textiles Ventas ' Sector de textiles
(variacion % anual del promedio en doce meses (variacion % anual del promedio en doce meses
a marzo) a marzo)
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Las ventas se vienen recuperando desde tiempo atras. En el afio co-
rrido hasta marzo de 2006 se registrd un incremento anual en las ven-
tas de 7.3%. Y, al observar la variacion del promedio en doce meses a
marzo de este afio, se confirma la recuperacion del ritmo de ventas de
textiles. Estas crecieron 0.8% a marzo de 2006, mientras que venian
presentando variaciones negativas desde octubre de 2005.

El comportamiento de las ventas del sector ha sido el resultado de
un incremento en las ventas de la rama que corresponde a tejidos y
articulos de punto. Las ventas de estos productos fueron bastante di-
namicas. De hecho, en el promedio de doce meses a marzo registraron
una variacion anual de 5.9%. En lo corrido del afio a marzo de 2006
registraron una variacion de 19.3% anual, cifra mucho mayor que la
registrada un afio atras (-2.8%). Las ventas de productos de hiladura
y tejedura también presentaron un desempeno favorable, alcanzando
un crecimiento de 5.6% anual en lo corrido del afio a marzo. Al igual
que en tejidos de punto, este desempefio ha sido bastante positivo si
se compara con los meses anteriores en los cuales se habian presenta-
do decrecimientos.

La recuperacion del sector en términos ventas se ha traducido en una
mayor generacion de empleo. En efecto, en marzo de 2006 el empleo
registrd un incremento de 1.1% anual. Lo que implicd que, en lo corrido
del aflo a marzo, creciera 5.6% respecto al mismo periodo del afio ante-
rior. Esta cifra es 10.3 puntos porcentuales mayor que la registrada un
afio atras. El subsector que mas contribuyd a este incremento en lo que
va corrido del afio, respecto del afio anterior, fue el de otros productos
textiles, que registrdé un incremento de 3.3%.

Precios y costos

Al observar los datos histdricos del sector se aprecia que en general la
variacion anual de los costos siempre ha estado por encima de la varia-
cion anual de los ingresos, con lo cual el margen de ganancia del sector
ha sido en promedio negativo. Si bien esta tendencia de largo plazo se
habia revertido a finales de 2004, favoreciendo el comportamiento del
margen de ganancia de los empresarios del sector, desde finales de
2005 los costos han vuelto a crecer mas que los ingresos. De hecho, los
ingresos han venido decreciendo desde enero de 2005. Asi, a marzo de
2006 los costos totales del sector registraron un incremento de 3.8%
anual, mientras que los ingresos decrecieron en 0.8%.

El incremento en los costos que presentan los productores del sector
textil obedece sobre todo al aumento en los costos de la fibra de algo-
dén (8.2% anual), la cual es la principal materia prima del sector, con
una participacion cercana al 34% de los costos totales. Igualmente, el
incremento de 4.4% en los costos de los colorantes para textiles contri-
buyd al deterioro del margen.

Precios versus costos * Sector
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Fuentes: Dane, Banco de la Republica y calculos Anif.



Comercio exterior

La variacion anual del acumulado | Exportaciones colombianas - Sector
en doce meses de las exportaciones de textiles

de textiles en marzo de 2006 fue de (variacion % del acumulado en doce meses)
60
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similares a los de finales de 2003, justo cuando empezaron a recuperar-
se las exportaciones del sector.

Venezuela se destacd por el crecimiento anual que presentd en este
mismo periodo (30.9%), mientras que las ventas externas de textiles
hacia Estados Unidos se contrajeron en 13.8%.

Las importaciones de textiles han perdido dinamismo: mientras que
en marzo de 2005 se registraban tasas de crecimiento de 30% anual en
el promedio a doce meses, a marzo de 2006 éstas crecieron 4.6%, un
menor ritmo que las de la industria manufacturera que reportd un incre-
mento de 25.9%.

Perspectivas

Si bien la produccion del sector de textiles ha venido registrando un
comportamiento poco favorable que ha llevado a que pierda dinamismo,
se presentan algunas noticias positivas en el mediano plazo en términos
de ventas y competitividad del sector.

En efecto, las ventas han recuperado dinamismo, lo cual ha favoreci-
do el empleo del sector a la vez que las exportaciones mantienen varia-
ciones positivas. En este ultimo frente, es de esperarse que las ventas al
exterior se vuelvan mas competitivas con la firma del Tratado de Libre
Comercio (TLC) con Estados Unidos. Este Ultimo podra vender algoddn a
Colombia sin pagar el arancel promedio de 10% que hoy se le aplica a
este producto, con lo cual se aumentaria la competitividad de los texti-
les colombianos.

En términos de importaciones, también se observan noticias favorables,
por cuanto éstas han perdido dinamismo. Esto permite pensar que tal vez
se ha moderado la importacidon de productos provenientes de China gracias

TEXTILES
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a las medidas de salvaguardia aplicadas y a los esfuerzos conjuntos para
que las aduanas frenen el ingreso de textiles a precios artificialmente bajos
que compiten desigualmente con la industria nacional.

Por otra parte, con miras al TLC, es importante que el sector comien-
ce a hacer los esfuerzos en tecnologia, disefio y calidad necesarios para
aumentar su competitividad y poder enfrentar los mercados tanto a ni-
vel nacional como internacional.

Situacion financiera

Los estados financieros al cierre de 2005 de las empresas del sector
de textiles muestran un comportamiento menos favorable que en 2004.
Por una parte, los indicadores de rentabilidad muestran un deterioro. En
efecto, la rentabilidad del activo y el margen operacional cayeron en
cerca de 1 punto porcentual entre 2004 y 2005.

En términos de eficiencia, la rotacion de las ventas con respecto al
activo pasd de 0.74 en 2004 a 0.71 en 2005, aunque continta ubicando-
se por encima de aquella calculada para el agregado industrial.

Por otra parte, los principales indicadores de liquidez mostraron un
leve deterioro, pues la razdn corriente y la relacion de capital de trabajo
sobre activo cayeron en 0.05 veces y 0.3 puntos porcentuales respecti-
vamente.

Indicadores financieros * Sector de textiles

Indicador Promedio industria*
2005

Rentabilidad

Margen operacional (%) 5.3 6.4 6.5 8.2
Margen de utilidad neta (%) 2.3 2.6 3.7 4.5
Rentabilidad del activo (%) 3.7 4.7 44 5.6
Rentabilidad del patrimonio (%) 3.0 3.6 49 4.7
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.71 0.74 0.67 0.68
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.24 1.26 1.27 1.42
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.55 1.60 1.58 1.59
Rotacion CxC (dias) 91.2 85.8 94.9 56.0
Rotacion CxP (dias) 55.5 51.5 54.3 49.1
Capital de trabajo / activo (%) 15.7 16.0 15.4 125
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 45.8 474 49.2 343
Apalancamiento financiero (%) 21.3 224 23.1 11.2
Deuda neta (%) 20.9 22.2 22.2 11.0

* No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion financiera de 118 empresas.

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.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif.



Cabe anotar, sin embargo, que esta menor liquidez se dio al mismo
tiempo que estas empresas redujeron su nivel de endeudamiento, a lo
cual contribuyd la menor exposicion al crédito financiero que pasé de
representar el 22.4% del activo en 2004 al 21.3% en 2005.

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 indicador es mayor o
igual a 1, la operacion del sector le permite cubrir el pago de intereses.
Mientras mayor sea esta relacion, el sector refleja mayor capacidad de
pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.

Bajo los supuestos hechos para las ventas, la produccion y los pre-
cios, el indicador proyectado para 2006 para este sector arrojo un resul-
tado de 1.8, es decir que las utilidades operacionales alcanzarian para
pagar casi dos veces el monto de la carga de intereses que tendria que
cubrir el sector en 2006. Este resultado es muy favorable, ya que de
acuerdo con los calculos de Anif, durante los ultimos dos afios el sector
de textiles ha estado solamente en capacidad de cumplir con el pago de
sus intereses una vez.

Opinion de los empresarios

Segun la Encuesta de Opinion Em- Situacion economica actual - Sector

presarial de Fedesarrollo, en marzo de textiles
de 2006 el 39% de los empresarios (balance de respuestas, promedio movil
de tres meses)

del sector de productos textiles con-
testo que la situacion econdmica ac-
tual era buena, mientras que el 17% 40
respondid que era mala. Esto arrojo
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Los empresarios son optimistas

respecto a la demanda. En marzo de

2006, el 83% de los empresarios de la actividad contestd que el volu-
men actual de sus pedidos era alto, mientras que ninguno respondid
gue era bajo. Asi, el balance se ubicé en 83. Si bien el promedio movil
de tres meses de esta pregunta en marzo de 2006 (-17) sigue siendo
negativo, hay un menor nimero de empresarios que considera que su
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nivel de pedidos es bajo. En efecto, este promedio es mayor que el
registrado hace un afio (-47) y a principios de 2006 (-44).

Respecto al nivel de existencias de productos terminados sin vender,
en marzo de este ano el 18% contestd que era elevado, mientras que el
24% de los entrevistados respondio que era bajo. Esto implicd un resul-
tado de -6 en el balance, indicando que los empresarios pueden estar
vendiendo mas, lo cual se corrobora con la respuesta a la pregunta
anterior, segun la cual cada vez mas empresarios perciben que su de-
manda es buena.

Indicador de estado

El Mindicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Este resume el conjunto de
variables reales para las cuales se tiene informacién, tales como pro-
ducciodn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc. (ver
anexo 1).

En los tres primeros meses de 2006 el sector de textiles present6 una
fuerte caida en su desempefio. Por ejemplo, su indicador de estado en el
primer trimestre del afio se situd por debajo del presentado en el cierre
de 2005. Mas aun, si se compara contra el primer trimestre de 2005, se
evidencia una fuerte desaceleracion anual al pasar de un valor promedio
de 0.3 a uno de -0.5. Esto indica que para comienzos de 2006 el rendi-
miento del sector resulta inferior a su promedio en el ultimo lustro.

Este rendimiento negativo del sector (en relacion a su historia recien-
te) va de la mano con la tendencia a la baja que ha experimentado en el
indicador de estado desde principios de 2005. Este decrecimiento logro
revertir el buen desempefio del cuarto trimestre de 2004, cuando el
indicador de estado alcanzd su maximo historico. El discreto resultado
en marzo se encuentra relacionado con un menor dinamismo en las
ventas y en la produccion.

Indicador de estado : Sector de textiles
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VEHICULOS AUTOMOTORES

I Laindustria automotriz continlia mostrando un desempefio sobresaliente en sus niveles de produccion, ventas y empleo, aunque se observa
cierta desaceleracion en sus ritmos de crecimiento.

I La mayor actividad econdmica, las tasas de inflacion bajas, la reduccion en las tasas de interés, la mayor disponibilidad de crédito y la politica
de seguridad democratica continGian contribuyendo e incentivando la demanda local.

I La competitividad de los automotores importados sigue incrementandose.
I Elindice de precios del sector automotor contindia aumentando a tasas inferiores a las de sus costos.

I Enel campo externo, la reactivacion de la economia venezolana, que acapara cerca del 71% de las exportaciones totales de la industria automo-
triz, continda jugando un papel fundamental en el resurgimiento de las ventas al exterior.

I Las perspectivas de mediano plazo para el sector siguen siendo favorables.

1 Anif espera que al cierre del tercer trimestre de 2006 la produccion del sector automotor en el promedio a doce meses se incremente cerca de
14.6% anual.

Coyuntura - Sector de vehiculos automotores

Variacion % anual del promedio en doce meses
A la Gltima fecha Al cierre de 2005

Dato marzo

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 151.28 13.46 15.94 48.42
Ventas 153.74 14.78 44.52 44,52
Empleo 114.03 6.38 11.01 19.80
Precios y costos 1/

Precios al productor 164.26 -3.04 -3.33 0.77
Remuneracion real 148.01 4.49 2.99 6.27
Comercio exterior 2/

Importaciones 2.219 44 36.2 30
Exportaciones 674.14 28.68 54.93 295.78
Exportaciones a Venezuela 479.16 40.91 78.24 789.50
Exportaciones a Estados Unidos 11.65 23.47 1271 12.32
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual Promedio mavil de tres meses

Situacion economica 100 100 100 89
Nivel de existencias -44 -44 -17 22
Volumen actual de pedidos 22 22 0 11
Situacion economica proximos seis meses 11 11 0 28

1/ fndices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

El sector registra tasas positivas de crecimiento tanto en su produc-
ciéon como en sus niveles de ventas y empleo y continta siendo uno de
los sectores mas dinamicos de la industria, aunque sus ritmos de creci-
miento han venido desacelerandose. La variacion porcentual anual del
promedio a doce meses de la produccion de vehiculos automotores en
marzo de 2006 fue de 13.5%, inferior a la registrada al cierre de 2005
(16%) y a la registrada un afio atras (48.4%). Asi mismo, el crecimiento
de la produccién afo corrido a marzo llegd a ser de 17.9%, cuando en
marzo de 2005 fue cerca de 32%. Al cierre del primer trimestre, el
sector mostrd un crecimiento de 28.5%, cerca de 8 puntos por encima
del registrado en el mismo mes de 2005.

Este buen desempeio de la produccién en el ultimo afo, a pesar de
gue la tendencia de largo plazo muestra una relativa desaceleracion,
ratifica que la produccion de vehiculos automotores continda con un alto
dinamismao.

Por otro lado, el crecimiento promedio anual de las ventas de vehicu-
los automotores a marzo de 2006 muestra un comportamiento similar al
de la produccidn, con crecimientos positivos a pesar de reflejar una
marcada desaceleracion en relacion con 2005. Asi, mientras que la va-
riacion anual del promedio a doce meses en marzo de 2005 se situd
cerca de 44%, en marzo de 2006 fue de 14.8%, casi 30 puntos por
debajo de lo experimentado un afio atras.

Asi mismo, la variacion anual del afo corrido a marzo de las ventas
del sector fue de 17.4%, mas de 14 puntos por debajo de lo registrado
en el mismo mes de 2005 (31.7%), dando cuenta de una fuerte
desaceleracion en el crecimiento de las ventas respecto a 2005.

No obstante, la variacion anual del indice de ventas mensual, un indi-
cador de su comportamiento en el corto plazo, si da muestras de un
ligero repunte: en marzo de 2006 el sector mostré un crecimiento anual
en sus ventas de 25.4%, cerca de 4 puntos por encima de lo experimen-
tado en el mismo mes de 2005.

En este contexto, hay que resaltar que aunque los ritmos de creci-
miento y auge que venia presentando el sector han mostrado una ligera
desaceleracion, el sector contintia presentando una dindmica positiva.
Este buen comportamiento continda siendo producto de los mayores
ritmos de crecimiento que viene experimentando el pais en el Ultimo
afio. La mejor disponibilidad de crédito y el comportamiento favorable
en las tasas de interés contindan estimulando la adquisicidon de vehicu-
los nuevos, lo cual le da solidez al crecimiento en las ventas del sector.
Adicionalmente, las continuas mejoras en el orden publico y los mayo-
res niveles de seguridad en las carreteras han generado un mayor grado
de confianza y un clima mas propicio de inversion para los empresarios
del sector.
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Las tasas de crecimiento del empleo del sector también contintan
siendo favorables. En marzo de 2006 la variacion anual del promedio a
doce meses del empleo fue de 6.4%, con lo que se completan dos afios
consecutivos de tasas de crecimiento positivas en los niveles de empleo
del sector. En lo corrido del afio a marzo, el sector registré un incremen-
to de 3.1%, superior al registrado un afo atras (0.4%).

Precios y costos

Tal y como se mencion6 en el estudio anterior, los efectos de la
revaluacidon durante 2005 y la mayor competencia para las ensambladoras
llevd a que, a partir de mayo de 2005, el indice de precios del sector
presentara variaciones negativas, las cuales se han venido acentuando
durante el Ultimo afio. A marzo de 2006 la variacion del promedio a doce
meses de los precios del sector continia mostrando caidas en torno al
3% anual. De otro lado, la dinamica del indice de remuneraciones del
sector continla presentando incrementos positivos, con un ligero au-
mento en los primeros meses del afio. Asi, la variacion del promedio a
doce meses del indice de remuneracion del sector a marzo de 2006 llegd
a ser de 4.5%, cuando al cierre de 2005 fue de 3%. Este comportamien-
to continuard repercutiendo negativamente en el margen de ganancia
de las empresas.

Comercio exterior

Las cifras de exportaciones del Exportaciones colombianas  Sector Importaciones colombianas - Sector
Dane a marzo de 2006 revelaron una de vehiculos automotores de vehiculos automotores
variacion de 28.7% en el acumula- (variacion % del acumulado en doce meses) (variacion % del acumulado en doce meses)
do a doce meses frente al mismo pe- 350 20
riodo de 2005, mientras que las 300 jg , w0
exportaciones de la industria manu- 250 % al}’t%':‘:%li':rses
facturera se incrementaron en 200 Vehiculos 30
22.6% en el mismo periodo. Cabe 150 |  automotores 2 25.9
resaltar que desde julio de 2004 el 100 2
ritmo de crecimiento de las expor- 50 28.7 15
taciones del sector automotor viene 0 Tndustria 22.6 10 Industria
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vieron su pico en mayo de 2005. En Fuentes: Dane y calculos Anf, Fuentes: Dane y célculos An,

ese periodo las exportaciones regis-

traron un crecimiento de cerca de

274%. A partir de entonces el crecimiento de las ventas externas del
sector comenzd a presentar una continua desaceleracion, aunque al
cierre del primer trimestre de 2006 continud situdndose por encima
del crecimiento de las exportaciones de la industria.

Tal y como se ha venido mencionando en estudios pasados, el constan-
te crecimiento de la demanda externa esta relacionado con el mercado
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venezolano, que absorbe cerca del 71% de las exportaciones del sector.
En efecto, las exportaciones hacia Venezuela en marzo de 2006 acumula-
ron un valor anual de US$479.2 millones, exhibiendo un crecimiento de
41.9%, aunque este crecimiento representa una notable desaceleracion
respecto del crecimiento registrado en marzo de 2005 (789.5%). A pesar
de esta desaceleracidon, se continta reflejando la buena dinamica
exportadora del sector hacia el vecino pais durante el Gltimo afio.

De otra parte, las importaciones de vehiculos siguieron creciendo a
tasas sobresalientes: a marzo crecieron 44%, con lo que en el acumula-
do a doce meses el sector pasdé de importar US$1.540.7 millones en
marzo de 2005 a cerca de US$2.218.8 millones en igual mes de 2006,
cerca de 9.6% del total de las importaciones industriales. Este creci-
miento fue superior al de la industria en su conjunto en este mismo
periodo (25.9%).

Perspectivas

El afio 2006 continud con unos resultados favorables para el sector
automotor a pesar de reflejar cierta desaceleracion en sus ritmos de
crecimiento. Es claro que el dinamismo de la economia en el Ultimo afio
ha seguido estimulando el crecimiento del sector.

De otro lado, los margenes de ganancia de la industria automotriz
continlian con una tendencia negativa, en la medida en que el creci-
miento de los ingresos se ha mantenido por debajo del crecimiento de
los costos laborales, y no se vislumbra algin margen de recuperacion
importante en el corto plazo.

No obstante, el mayor crecimiento de la produccidén, las ventas y el
empleo del sector da cuenta del buen momento por el que atraviesa
este segmento de la industria, el cual, sumado a los mayores niveles
de confianza de muchos de los empresarios, ha llevado a un mejor
clima de inversion y de expansion que solidifica el mercado del sector
automotor.

La entrada en vigencia del TLC, por otra parte, hace clara la necesi-
dad de que el sector automotor produzca vehiculos con la calidad, el
precio y la tecnologia adecuados para competir en segmentos especifi-
cos del mercado. El buen comportamiento del sector en varios frentes,
que han venido jalonado su crecimiento y le han insertado una mayor
confianza y un mayor optimismo a los empresarios, ha sentado unas
condiciones que hacen factible que esta situacién se mantenga durante
lo corrido de 2006.

Por lo anterior, y con base en la evolucion del sector automotor du-
rante el Ultimo afo, las proyecciones realizadas por Anif indican que la
produccion del sector en el promedio a doce meses se incrementara
cerca de 14.6% anual en septiembre de 2006, mientras que las ventas
reales del sector en el promedio a doce meses tendran un incremento
de 11.1% anual en el mismo periodo.
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Situacion financiera

Segun los resultados financieros de las empresas del sector automo-
tor, tanto el margen de utilidad neta como la rentabilidad del patrimonio
han mostrado incrementos importantes durante 2005. Mientras que el
margen de utilidad neta en 2004 era de 2.4%, en 2005 llegd a ser de
4.1%, cerca de 2 puntos por encima. La rentabilidad del patrimonio, por
su parte, también mostrd un incremento significativo, pasando de 13.1%
en 2004 a 20% en 2005, muy superior al promedio de la industria. Pese
a esto, el margen operacional y la rentabilidad del activo del sector
mostraron una ligera disminucion en el ultimo afo.

De otra parte, la relacién entre ingresos operacionales y costos de
ventas se ha mantenido constante en el ultimo afo.

En cuanto a los indicadores de liquidez del sector, se observa que
mientras la rotacidn de cartera se redujo durante el ultimo afio, pasando
de 21 dias en 2004 a 16 dias en 2005, el periodo medio de pago mostrd
un leve incremento durante este mismo periodo. La relacion capital de
trabajo/activo, por su parte, mostrd un incremento importante en el
Ultimo afo, al pasar de 13.7 en 2004 a 21.6 en 2005. Estos resultados
indican una mejor liquidez en las empresas del sector automotor.

Finalmente, los resultados financieros muestran que los niveles de
endeudamiento del sector han disminuido de forma significativa. El

Indicadores financieros - Sector de vehiculos automotores

Indicador Promedio industria*
2005

Rentabilidad

Margen operacional (%) 43 4.5 1.6 8.2
Margen de utilidad neta (%) 4.1 24 0.8 44
Rentabilidad del activo (%) 111 11.6 3.6 5.4
Rentabilidad del patrimonio (%) 20.0 13.1 3.6 4.5
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 2.60 2.59 2.17 0.66
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.14 1.14 1.10 1.42
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.52 131 1.20 1.59
Rotacion CxC (dias) 15.8 20.8 15.1 59.8
Rotacion CxP (dias) 38.2 36.2 35.7 50.1
Capital de trabajo / activo (%) 21.6 13.7 9.6 12,6
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 47.2 51.9 54.5 34.9
Apalancamiento financiero (%) 7.2 12.2 15.9 11.8
Deuda neta (%) 7.0 114 14.8 11.6

* No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion financiera de 4 empresas.

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.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif,
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apalancamiento financiero del sector, por ejemplo, pas6 de 12.2% en
2004 a 7.2% en 2005, una disminucion de 5 puntos porcentuales duran-
te este periodo.

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 intere-
ses es cubierto por la utilidad operacional. Asi, mientras mayor sea esta
relacion, mayor es la capacidad de pago y la estabilidad en el cubrimien-
to de las obligaciones.

La capacidad de las ensambladoras de automotores para cubrir sus
intereses mediante sus utilidades operacionales se mantuvo constante
entre 2001 y 2004. La recuperacion del sector se reflejé en una mejora
del indicador de cobertura a partir del afo 2005, el cual comenz6 a
ubicarse por encima de su promedio histoérico (1.2).

De acuerdo con las proyecciones de ventas y los supuestos sobre
precios, este indicador, para el caso del sector de vehiculos, llegara a
4.7 para el afio 2006. Esto significa que las utilidades operacionales
esperadas de este segmento de la industria alcanzarian para cubrir cer-
ca de 5 veces la carga de intereses de este afio. Este resultado esperado
para 2006, sin duda, es alentador en la medida en que refleja un buen
comportamiento del sector automotor en lo que resta de 2006.

Opinion de los empresarios

Los resultados de la Encuesta de |jtyacién econdmica actual - Sector
Opinidn Empresarial de Fedesarrollo de vehiculos automotores
contindan reflejando el buen desem- ((jbalance de respuestas, promedio movil

~ L. e tres meses)
pefio de las ventas y la produccion
del sector. Asi, a partir de febrero de 120 100
2005 dicho balance se ha ubicado en 100
100, sefialando que todos los empre- %0
sarios encuestados consideran que la
situacidn economica actual de sus 60
empresas es buena. 0

Por otro lado, el balance de res- 2
puestas sobre el nivel de pedidos, que 0
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manda, ha venido mostrando una ten-
dencia mas favorable en lo corrido del
afio. Asi, mientras que a marzo de
2006 el promedio mdvil de tres meses del balance mostrd un resultado de
33, en marzo del afio anterior llegd a ser de 11. Este comportamiento, sin
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duda, va de la mano con el dinamismo en las ventas del sector automotor,
reflejando cierta fortaleza en los niveles de demanda.

Igualmente, el balance de respuestas en torno al nivel de existencias
ha venido mostrando una tendencia mas favorable desde el dltimo afio.
Asi, mientras que a marzo de 2006 el promedio mdvil del balance en
cuanto al nivel de existencias llegd a -33, un afio atras habia sido de -22.
La tendencia de largo plazo (recogida en el promedio movil de tres meses
del balance) corrobora el buen dinamismo de las ventas del sector.

Indicador de estado

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

El sector de vehiculos presenta durante los UGltimos meses una
desaceleracion en cuanto a su desempeio se refiere. Asi lo refleja el
comportamiento del indicador de estado del sector, el cual computa -0.1
para el primer trimestre de 2006.

Por otra parte, si se compara el desempefio del primer trimestre de
2006 contra el mismo periodo un afo atrads, se evidencia una fuerte
desaceleracidn anual en cuanto al dinamismo del sector se refiere. Por
ejemplo, el indicador de estado pasd de niveles de 0.5 a -0.1. Si se
analiza la evolucion de esta variable mes a mes, vale la pena destacar el
crecimiento que se registra durante el primer trimestre de 2006. En
efecto, el dato de marzo fue de 0.2, superando al de febrero (-0.2) y
enero (-0.3). En sintesis, aunque se presenta una desaceleracion en
relacion a los resultados de 2005, el primer trimestre de 2006 exhibe un
alentador repunte en el indicador de estado.
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AUTOPARTES

La produccion y las ventas del sector han seguido registrando un
crecimiento.

buen desempefio, a pesar de mostrar cierta desaceleracion en sus ritmos de

Los mayores ritmos de crecimiento de la actividad econdmica y los efectos positivos de la politica de seguridad democratica contintan incentivando

la movilizacion por carretera e incidiendo positivamente en la demanda por repuestos para automotores.

que ha venido tomando el gobierno para enfrentarlos.

de 6.4% anual.

Coyuntura - Sector de autopartes

El buen dinamismo de las ventas de automotores también ha incidido en el comportamiento del sector de autopartes.

Sin embargo, el desempefio del sector continda viéndose afectado por el contrabando y el hurto de vehiculos, a pesar de las continuas medidas

Anif estima que al cierre del tercer trimestre de 2006 la produccion del sector de autopartes en el promedio a doce meses se incrementara cerca

Variacion % anual del promedio en doce meses

_

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 196.39
Ventas 189.92
Empleo 118.19
Precios y costos 1/

Precios al productor 153.50
Remuneracion real 160.14
Encuesta de Opinion 2/ Dato puntual
Situacion economica 9
Nivel de existencias -22
Volumen actual de pedidos -6
Situacion economica proximos seis meses 17

A la Ultima fecha Al cierre de 2005

17.12 23.06 42,03

18.50 41.03 41.03

10.60 10.18 7.07

-0.31 0.05 341

6.28 7.81 12.01
Promedio movil de tres meses

9 0 -5

-22 -28 -11

-6 =21 -45

17 32 23

1/ Indices 2001=100. 2/ Promedio mavil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de vehiculos automotores y remolques, que incluye la

fabricacion de autopartes. Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y Fedesarrollo.



Produccion, ventas y empleo

La variacion promedio anual del indice de la produccion de partes,
piezas y accesorios para vehiculos automotores se redujo de manera
significativa entre marzo de 2005 y el mismo mes de 2006, al pasar de
42.3% a 17.1% en ese periodo.

El analisis de indicadores que reflejan el comportamiento de mas cor-
to plazo sugiere que en los ultimos meses se viene observando una
desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la produccion. En efecto,
mientras que el crecimiento de la produccidn en lo corrido del afio a
marzo de 2005 fue de 38.3%, en marzo de 2006 fue de 11.4%, una
disminucion de cerca de 26 puntos durante este periodo. Por su parte, a
pesar de que el crecimiento anual en el mes de marzo (23%) fue el mas
alto desde el inicio del ano, éste estd muy por debajo del registrado en
el mismo mes de 2005 (31%). A pesar de la notoria desaceleracion, hay
gue resaltar que estos ritmos de crecimiento en la produccion contintian
siendo favorables.

Un comportamiento similar se observa en el indice de ventas de esta
actividad industrial. La variacion promedio anual del indice pasé de 41%
en marzo de 2005 a 18.5% en el mismo mes de 2006. Asi mismo, el
crecimiento anual durante el primer trimestre sugiere también un me-
nor ritmo de crecimiento en las ventas. En efecto, a pesar de que en lo
corrido del afio a marzo las ventas se han incrementado en cerca de
13.4%, este crecimiento estd por debajo del registrado en marzo de
2005 (28.2%).

No obstante, el crecimiento anual en el mes de marzo, que llegd a ser
de 22%, si muestra un comportamiento mas favorable en la medida en
gue en el mismo mes de 2005 registro un incremento de 19%, 3 puntos
por debajo del nivel de 2006. Este comportamiento, a pesar de la
desaceleracion en sus ritmos de crecimiento de largo plazo, da cuenta
del buen dinamismo que continta imperando en el sector.

Por otra parte, la generacion de empleo en esta actividad ha mostra-
do un comportamiento mas favorable, como lo atestigua la tendencia de
largo plazo recogida en el crecimiento anual del promedio de doce me-
ses. Asi, mientras que en marzo de 2005 esta variable crecia en torno al
7%, en marzo de 2006 llegd a crecer cerca de 11%. De forma similar, el
crecimiento del empleo en lo corrido del afio a marzo, que llegd a ser de
9%, muestra un mejor comportamiento en relaciéon a 2005 (5%). Por su
parte, la variacion anual del indice de empleo, que venia mostrando un
comportamiento decreciente desde julio de 2005, ha mostrado un ligero
repunte en marzo al crecer 9.8% anual.

Precios y costos

El IPP del sector de partes, piezas y accesorios para vehiculos auto-
motores viene presentando un comportamiento desfavorable desde sep-
tiembre de 2003, cuando comenz6 a mostrar incrementos cada vez
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menores y muy por debajo del ritmo de crecimiento de los costos labo-
rales del sector.

Esta tendencia, que se ha venido acentuando en el tltimo afio, se agudizd
en el primer trimestre de 2006, cuando los precios del sector mostraron
caidas sostenidas. Asi, mientras que en marzo el indice promedio anual
de los precios del sector presentd una caida de 0.3%, el indice promedio
anual de remuneraciones mostro un crecimiento de 6.28%.

A pesar de que el ritmo de crecimiento de los costos laborales tam-
bién viene presentando una continua desaceleracion desde octubre de
2004, los margenes de ganancia de esta actividad han sido desfavora-
bles en los ultimos periodos, y, tal como se ha mencionado en los estu-
dios anteriores, este comportamiento de los precios y los costos laborales
podria comenzar a afectar en algin momento los resultados financieros
del sector.

Perspectivas

Si bien se observa una desaceleracion en el crecimiento de la produc-
cion y de las ventas de este sector, su comportamiento continta siendo
dindmico dentro del conjunto de la industria manufacturera.

No cabe duda de que el comportamiento de este sector depende de
manera significativa de la evolucion del sector automotor, el cual ha
mostrado un comportamiento similar al presentar una desaceleracion
en los Ultimos periodos a pesar de que aun continta exhibiendo ritmos
de crecimiento significativos.

De otro lado, los precios de las partes, piezas y accesorios para vehi-
culos automotores contintan mostrado bajos crecimientos, llegando a
ser negativos en el primer trimestre de 2006. Por una parte, este hecho
puede tener un efecto positivo sobre la demanda interna por estos pro-
ductos y le permite a las compafias del sector competir mejor con los
bienes importados. Por otro lado, los costos laborales muestran creci-
mientos mas elevados que los precios, lo cual puede terminar afectando
en el corto y mediano plazo los resultados financieros del sector.

Hay que resaltar, sin embargo, que la politica de seguridad democra-
tica y los mayores ritmos de crecimiento de la actividad econémica que
han incentivado la movilizaciéon por carretera, sumados al buen dina-
mismo de las ventas de automdviles, han sido factores que en conjunto
le han permitido al sector registrar tasas de crecimiento favorables du-
rante 2005 y el primer trimestre de 2006.

No obstante, los problemas asociados al hurto de vehiculos y al con-
trabando aun subsisten a pesar de las continuas medidas que el gobier-
no ha venido tomando al respecto.

En este contexto, Anif estima que la produccién se mantendra en una
senda de crecimiento positivo durante los proximos seis meses, aunque
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continuara con el ritmo de desaceleracion que viene presentando. En
esta direccion, las proyecciones indican que la produccidn del sector de
autopartes en el promedio a doce meses se incrementara cerca de 6.4%
anual al cierre del tercer trimestre de 2006, mientras que el indice de
ventas del sector lo hara en cerca de 18.6% anual al cierre del mismo
trimestre.

Situacion financiera

Los resultados financieros de 2005 para el sector de autopartes reve-
lan que la rentabilidad del sector mejoro frente a los dos afios anterio-
res. La rentabilidad del patrimonio pasd de 17.8% en 2004 a 20.2% en
2005. El margen de utilidad neta y la rentabilidad del activo también
mostraron un mejor desempefio en 2005 frente a 2004 y 2003. Con
respecto a los niveles de rentabilidad del promedio industrial, los resul-
tados para este sector contintan siendo muy superiores.

Asi mismo, la relacidn ingresos operacionales/activo mostrd un leve
incremento entre 2004 y 2005, el cual se ha mantenido por encima del
promedio industrial en los ultimos afios.

Los indicadores de liquidez también mostraron un incremento con
respecto a su nivel de 2005. La razdn corriente se ubicd en 2005 en
1.66 frente a 1.53 del afio anterior, en tanto que la relacion capital de

Indicadores financieros * Sector de autopartes

Indicador Promedio industria*
2005

Rentabilidad

Margen operacional (%) 10.7 113 8.9 8.0
Margen de utilidad neta (%) 9.6 8.1 5.0 4.3
Rentabilidad del activo (%) 135 133 8.9 5.4
Rentabilidad del patrimonio (%) 20.2 17.8 8.8 44
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.27 1.18 1.00 0.68
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 131 1.34 1.36 1.41
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.66 1.53 1.58 1.59
Rotacion CxC (dias) 51.4 58.3 724 58.2
Rotacion CxP (dias) 35.1 45.2 52,6 49,9
Capital de trabajo / activo (%) 24.3 21.5 21.0 12,6
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 40.2 46.1 435 34.9
Apalancamiento financiero (%) 14.2 16.7 17.1 117
Deuda neta (%) 14.2 16.5 17.0 115

* No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se contd con informacion financiera de 51 empresas.

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.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif,
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trabajo sobre activo se situd en 24.3% en 2005, mientras que en 2004
se habia situado en 21.5%. Cabe resaltar que las empresas del sector
productor de autopartes mejoraron la rotacion en sus periodos medios
de cobro y de pago. Asi, la rotacidén de cuentas por cobrar se redujo en
7 dias (pasd de 58 dias en 2004 a 51 en 2005), mientras que la rota-
cion de las cuentas por pagar disminuyd en 10 dias (de 45 dias en
2004 a 35 dias en 2005).

Por Ultimo, se observa una reduccion en los indicadores de endeuda-
miento del sector en 2005 frente a 2004. El apalancamiento financiero,
por ejemplo, se redujo en mas de 2 puntos respecto a su nivel de 2004,
aunque se mantiene por encima del promedio de la industria.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses, que establece una relacion
entre utilidad operacional y pago de intereses, permite determinar la
capacidad del sector para responder por el pago de intereses de la
deuda. Una mayor relacidn en este indicador refleja una mayor capaci-
dad de pago de intereses y un menor riesgo en el pago de sus obliga-
ciones.

Por lo anterior, y con base en las estimaciones de Anif sobre ventas y
precios, este indicador para el sector de autopartes llegara a 5 en el afo
2006. Esto significa que las utilidades operacionales del sector automo-
tor alcanzaran a cubrir cinco veces la carga de intereses de este afo.
Este resultado es bastante favorable en la medida en que su promedio
histdrico muestra un nivel de cobertura de 1.2.

Opinion de los empresarios

De la mano con el buen compor- [gjyyacion economica actual - Sector
tamiento que contintuan exhibiendo de autopartes
las ventas y la produccion del sector, ggatlraen::‘ ggef:)spuestasr promedio mévil
los empresarios de este segmento
consideran que la situacion economi- 0
ca de sus negocios ha mejorado. El 30
promedio movil de tres meses del 2
balance de respuestas acerca de la 9
situacion econdmica se ubicd en mar- 10
zo de 2006 en 9 puntos, cuando en 0
marzo de 2005 llegd a ser de -5. Esto,
sin duda, refleja un mayor optimis- 10
mo en los empresarios. 20

Mar-04  Sep-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

De otro lado, en cuanto a la per-
cepcidn sobre los niveles de deman-
da, la Encuesta de Opinién de Fede-
desarrollo muestra un comportamiento menos desfavorable. En efecto,
el balance sobre el volumen de pedidos pasé de -45 en marzo de 2005 a

Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.
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Fuentes: Supersociedades y calculos Anif.

Nivel de existencias y volumen actual

de Ipedidos - Sector de autopartes
(balance de respuestas, promedio movil
de tres meses)
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.




-6 en marzo de 2006. Por su parte, los resultados de la encuesta sobre
el nivel de existencias parecen ir de la mano con el buen comportamien-
to experimentado en las ventas del sector. Se observa que, segun los
empresarios, el promedio mévil del balance sobre el nivel de existencias
paso de mostrar un resultado de -11 en marzo de 2005 a -22 a marzo de
2006. Estos resultados ponen de manifiesto las perspectivas positivas
sobre los niveles de demanda, dado que durante el Ultimo afio existen
mas empresarios que ven que sus niveles de inventarios se han ido
reduciendo.

Indicador de estado

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

El sector de autopartes exhibe durante los Gltimos meses una mejora
en su desempefo agregado. Asi lo indica el comportamiento del indica-
dor de estado del sector, el cual computa 0.2 para marzo de 2006. Este
dato se encuentra por encima de su promedio historico en el periodo
2001-2006.

Sin embargo, si se compara el desempefio del primer trimestre de
2006 contra el mismo periodo un afo atras, se evidencia una desa-
celeracion anual en el sector. Por ejemplo, el indicador de estado cayd de
niveles de 0.3 a -0.1, por el menor dinamismo en la produccidn y las
ventas.

Si se analiza la evolucidn de esta variable mes a mes, vale la pena
destacar que se registra un crecimiento durante el primer trimestre de
2006. En efecto, el dato de marzo fue de 0.2, superando al de febrero
(-0.2) y enero (-0.4).

AutoparTEs 201
Indicador de estado + Sector
de autopartes
20
15
1.0
0.5 0.2
0
0.5
-1.0
-15
2.0
dic-02 dic-03 mar-05 mar-06

Fuente: calculos Anif,




ANEXO

Anexo 1 - Metodologia para el calculo del indicador
de estado del sector

Son muchas las variables que proporcionan informacion relevante
acerca de la evolucidn de la actividad de un sector determinado, actuan-
do como indicadores del comportamiento del mismo. Con base en las
sefiales emitidas por cada una de dichas variables, resulta posible en
algunas oportunidades esculpir con relativa certeza el “estado del sec-
tor”, entendiendo como tal la dindmica en el funcionamiento econémico
de éste. Sin embargo, es preciso tener en cuenta que tal concepto refle-
ja la situacion sectorial como un todo, motivo por el cual su determina-
cion mediante el analisis separado de cada uno de los indicadores puede
resultar altamente confusa cuando éstos arrojan sefales encontradas.

Consciente de dicha limitacién y en el marco del estudio de Riesgo
. . ) . - e e ariables utilizadas

Industrial, Anif considera pertinente contribuir al analisis con la utilizacion
de indicadores compuestos que den cuenta del estado de cada uno de los
sectores. Para ello se genera una serie que, a partir de diez indicadores
escogidos, actie como proxy de la variable no observable denominada
“estado del sector”. Las variables utilizadas para tal ejercicio involucran
produccidn, costos, ingresos, empleo, ventas, sector externo, pedidos y
la percepcidn de las firmas sobre su situacion econdmica (ver cuadro).
Por existir colinealidad con los pedidos, se decidid aumentar la potencia

Costos de materias primas
Costos de remuneracion
Ingresos totales

fndice de empleo

fndice de produccion
indice de ventas

WO o N O Ul A W N

; . . . ] L o Exportaciones
del calculo eliminando la variable “existencias”, la cual habia sido utilizada Importaciones
en estudios anteriores. Situacion econdmica
10 Pedidos

El primer paso para la construccion del indicador de estado de cada
sector es eliminar de cada una de las variables reales utilizadas el com-
ponente estacional, de tal forma que sus variaciones no obedezcan a
comportamientos coyunturales de periodos especificos sino que den cuen-
ta de la verdadera actividad sectorial. Para ello se utiliza el procedimien-
to de media movil aditiva.!

1 Se recurrio a tal técnica para no perder ningun dato. Aunque lo mas 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).



Una vez desestacionalizadas las series, son corregidas por su media
y desviacion estandar (se normalizan), de tal manera que se tengan
todas las variables en una escala similar. No todas las variables reac-
cionan en la misma direccion con el estado del sector. Para tomar esto
en consideracidon se impone previamente una relacion negativa entre el
indicador de estado y los costos de materia prima, los costos por re-
muneracion y las importaciones. La manera de modelar dicha situacion
es tomar el inverso multiplicativo de tales series.

Finalmente, se aplica la metodologia de componentes principales
sobre la matriz de varianzas y covarianzas de las series corregidas.
Este procedimiento extrae el componente comun de cada serie y crea
nuevas variables no correlacionadas entre si (los componentes princi-
pales). En el caso de este ejercicio, se tomaron de dos a tres compo-
nentes principales para la construccion 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 den-
tro de la explicacion de la varianza total. Como resultado final se tiene
una sola variable, combinacidn lineal de las demas, con promedio cero
y absolutamente desestacionalizada, que resulta ser el mejor proxy
del “estado del sector” que se pretende modelar.

ANEXO0

Anexo 2 - Metodologia para la proyeccion de los indices
reales de produccion y ventas de la industria manufacturera

Para el prondstico de las dos variables se utilizaron modelos de series
de tiempo tipo ARIMA basados en la metodologia Box-Jenkins. Se traba-
jo con informacion mensual que cubre el periodo enero de 2001 a marzo
de 2006, llevandose a cabo los siguientes pasos:

Analisis grafico de la serie

Se utilizé para determinar si la serie era estacionaria y/o tenia un
comportamiento estacional. Si la serie no era estacionaria (es decir, si la
media y la varianza no eran constantes a través del tiempo) y era inte-
grada de orden 1, se le aplicd el operador de primera diferencia.
Adicionalmente, si la serie presentaba un comportamiento estacional
(es decir, presentaba picos recurrentes en un determinado mes del afio),
entonces se le aplico una diferencia de orden 12.

Identificacion

Se utiliz6 el correlograma simple y parcial de la serie para determinar
qué tipo de proceso seguia la misma: autorregresivo, de media movil o

203
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una combinacion de éstos. Para todos los sectores se seleccionaron dos
o tres modelos ARIMA que pudieran ajustarse a los datos segun los
patrones teoricos de FAC y FACP.

Estimacion

Se estimaron todos los modelos seleccionados por minimos cuadra-
dos ordinarios.

Verificacion de diagnostico

Después de seleccionar los posibles modelos ARIMA que se ajustan a
cada serie y de estimar sus respectivos parametros, debe escogerse el
modelo que mejor se ajusta a los datos observados. Para determinar
dicho modelo se verificod que los residuales cumplieran con las condicio-
nes de ruido blanco. En especial, se analizd el Q-estadistico para el
rezago 13 (es decir, la suma de las trece autocorrelaciones elevadas al
cuadrado) en el marco de la prueba Ljung-Box. Este estadistico se usa
para contrastar la hipdtesis nula de que todas las autocorrelaciones en
la cuarta parte de la muestra son cero. En este sentido, se escogio el
modelo que arrojara la mayor probabilidad de aceptar la hipotesis nula
de autocorrelacidn residual. Asi mismo, entre aquellos modelos que pre-
sentaban estadisticos Ljung-Box similares se eligié el mas parsimonioso
segun la prueba Akaike.

Prediccion

Los coeficientes estimados se utilizaron para proyectar las variacio-
nes promedio anual de los indices de produccién y ventas con corte a
septiembre de 2006. Una vez obtenida la serie proyectada, el paso
siguiente fue deshacer las transformaciones que se le habian realizado
a la serie original (primera diferencia y/o diferencia estacional).
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Anexo 3 - Resultados del indice de produccion real

de la industria manufacturera por sectores

Sector de carnicos y pescado
(variacion % anuaI del indice promedio
en doce meses)
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Fuentes: Dane y calculos Anif,
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Sector de confecciones
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en doce meses)
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Fuentes: Dane y calculos Anif.

Sector de frutas, legumbres, hortalizas,

aceites y grasas
(variacion % anual del indice promedio
en doce meses)
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Sector de textiles
(variacion % anual del indice promedio
en doce meses)
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Sector de calzado
(variacion % anual del indice promedio
en doce meses)
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Sector de madera

(variacion % anual del indice promedio
en doce meses)
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Sector de muebles
(variacion % anual del indice promedio
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Fuentes: Dane y calculos Anif.

Sector de imprentas, editoriales
e industrias conexas

(variacion % anual del indice promedio
en doce meses)

10

AR

Estimado
Mar-06

-5
-10
-15
-20
-25
-30

Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Dic-05

Sep-06

Sector de papel, carton y sus productos
(variacion % anual del indice promedio
en doce meses)

° iEstimado
1 Mar-06

4

3

0

1’4

-1
Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Dic-05 Sep-06

Fuentes: Dane y calculos Anif.

Fuentes: Dane y calculos Anif,

Sector de caucho Ylsus productos
|

(variacion % anual de

ndice promedio
en doce meses)

iEstimado
17 ' Mar-06
14 E
11 E
8 i
5 :
2 !
-1 E
-4 ’Jd/
7 i

Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Dic-05

Sep-06

Sector de otros quimicos
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Sector de quimicos basicos
(variacion % anual del indice promedio
en doce meses)
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Sector de barro, loza y porcelana
(variacion % anual del indice promedio
en doce meses)
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Sector de vidrio ! sus productos
(variacion % anual del indice promedio
en doce meses)
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Sector de productos metalicos
(variacion % anual del indice promedio
en doce meses)
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Sector de maquinaria y equipo
(variacion % anual del indice promedio
en doce meses)
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Sector de hierro y acero
(variacion % anual del indice promedio
en doce meses)
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(variacion % anual del indice promedio
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Sector de vehiculos automotores
(variacion % anual del indice promedio
en doce meses)
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Sector de autopartes
(variacion % anual del indice promedio
en doce meses)
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Proyeccion del indice de produccion real de la industria manufacturera
(variacion % anual del indice promedio en doce meses)

Pronostico anterior Observado en Proyectado a
para marzo de 2006 marzo de 2006 septiembre de 2006

Carnicos y pescado 4.18 5.54 7.46
Lacteos 1.56 -0.43 -0.75
Frutas, legumbres, aceites y grasas -1.70 -2.94 1.61
Refinerias de azlcar 1.92 1.9 4.74
Bebidas 1.08 3.05 143
Textiles 348 -0.39 2.78
Confecciones -3.80 -0.14 -1.13
Cuero y marroquineria -8.95 -1.15 7.11
Calzado -0.23 -2.51 -3.69
Madera 3.06 111 -0.70
Muebles 1331 12.61 11.38
Papel, carton y sus productos 1.93 3.66 1.06
Imprentas, editoriales y conexas -7.15 -20.90 -28.77
Quimicos basicos 3.25 3.15 6.68
Otros quimicos -1.85 -1.08 -2.68
Caucho y sus productos 1.90 6.02 5.95
Plastico 10.88 11.27 9.92
Barro, loza y porcelana 5.08 13.24 17.13
Vidrio y sus productos 2.49 11.58 6.16
Productos minerales no metalicos 20.49 22.42 33.57
Hierro y acero 11.92 10.01 3.21
Productos metalicos 6.64 10.46 6.51
Maquinaria no eléctrica 12.94 17.34 15.65
Maquinaria eléctrica 12,61 17.13 9.66
Electrodomésticos 17.88 10.80 2.55
Vehiculos 13.82 13.46 14.53
Autopartes 20.62 17.12 6.38
Total industria 3.90 4,96 4.21

Fuentes: MMM-Dane y célculos Anif.



