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PRESENTACION

n esta nueva version de Riesgo Industrial usted

encontrara un analisis detallado acerca del com

portamiento de veintiséis sectores industriales du-
rante el primer trimestre de 2005 y algunas perspecti-
vas de mediano plazo. Al igual que las versiones
anteriores, este estudio se nutre de la informacion mas
actualizada suministrada por las fuentes oficiales y
mantiene el caracter coyuntural que lo ha caracteriza-
do, buscando dar una vision general sobre el desem-
pefio reciente de una muestra representativa de
sectores industriales.

La primera entrega de este afio de Riesgo Indus-
trial presenta importantes cambios metodoldgicos res-
pecto de los estudios anteriores. En primer lugar, dada
la dindmica reciente del sector de autopartes se deci-
dié analizar esta actividad en un capitulo indepen-
diente del de vehiculos. Igualmente, los sectores de
carnicos y lacteos se separaron. Otro cambio que debe
mencionarse tiene que ver con la seccion dedicada a
la opinidn de los empresarios. Tradicionalmente éste
ha sido un componente importante en nuestros anali-
sis. Sin embargo, debido a cambios metodoldgicos en
la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo,
esta informacion aparecera agregada para diferentes
capitulos. También se hicieron algunos cambios en el
modelo de calificacién de riesgo con el fin de hacerlo
mas sensible a las realidades de cada sector. Claro
estd que ésta es sblo una primera etapa, pues somos
concientes de que la revisidon del modelo debe ser un
proceso continuo.

En esta nueva edicion de Riesgo Industrial estamos
lanzando un nuevo indicador que esperamos sirva para
enriquecer el andlisis sectorial que ofrecemos a nues-
tros suscriptores. Se trata de una metodologia que per-
mite resumir en un solo indicador el comportamiento
de todas las variables reales de las cuales tenemos



informacion. Hemos denominado a esta nueva varia-
ble “Indicador de Estado del Sector” y esperamos que
se constituya en una buena aproximacion de la “salud”
general de los sectores (ver anexo metodoldgico # 2).
Generalmente, el desempefio de un sector se asocia
con el desempefio de la produccidon. Sin embargo, da-
das las caracteristicas de cada actividad industrial,
pueden existir otras variables con mayor incidencia,
las cuales, al ser tenidas en cuenta conjuntamente,
pueden arrojar una foto bastante diferente del desem-
pefio del sector. Es precisamente esta la justificacion
tras la iniciativa de construir el Indicador de Estado.

Como siempre, en el primer capitulo encontrara un
analisis comparativo del desempefio de los diferentes
sectores industriales incluidos en el estudio, asi como
el comportamiento consolidado de la industria. Cada
capitulo esta organizado de la siguiente manera. En la
primera seccion se resumen los principales hechos que
determinan el comportamiento del sector durante el
periodo de analisis. La segunda seccion presenta un
analisis detallado de las diferentes variables que afec-
tan el comportamiento sectorial (produccion, ventas,
empleo, exportaciones, importaciones, precios y cos-
tos). Finalmente, la tercera seccion esta dedicada a
las perspectivas de mediano plazo y a la calificacion de
riesgo. Asi mismo, cada capitulo cuenta con dos
recuadros informativos: el primero contiene el analisis
de los principales resultados financieros de las empre-
sas en 2004 vy, el segundo, presenta el Indicador de
Estado del Sector.

Usted encontrarad en la parte final del estudio un
anexo con los resultados de un ejercicio econométrico
que realizamos para proyectar el crecimiento anualizado
de la produccidn y de las ventas a septiembre de 2005.
Esto sirvid de base para la estimacidn de las variables
financieras que se utilizan en el modelo de calificacion
de riesgo. Esperamos que, combinada con las pers-
pectivas que aparecen en cada capitulo, esta informa-
cion le sea de utilidad para anticipar el comportamiento
del sector en el mediano plazo.

Solo resta decir que con esta edicion de Riesgo In-
dustrial reiteramos nuestro fuerte compromiso de con-
tinuar ofreciéndoles un producto de la mejor calidad
técnica y analitica, con la mas completa y confiable in-
formacién de la industria manufacturera colombiana.

Sergio Clavijo
Presidente



INTRODUCCION:
LA INDUSTRIA MANUFACTURERA

Produccion, ventas y empleo

Segun cifras del Dane durante el primer trimestre
de 2005, el PIB industrial caydé -1.0% anual. Las ci-
fras del Dane sugieren que éste no fue un buen perio-
do para la industria
manufacturera en
términos de produc-
cion y ventas. La pro-

Grafico 1b - Indice de ventas reales
(variacion %)

Grafico 1a - Indice de produccion
industrial real sin trilla de café
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las ventas permane- 0 12
cieron practicamen- ; . 4
te en los mismos
niveles registrados 2 4 24
en el primer trimes- 2 0 0
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Fuente: MMM-Dane y calculos Anif. Fuente: MMM-Dane y calculos Anif.

Lo ocurrido en el — — -
Grafico 1d - Desempeiio industrial

primer trimestre del
afio estuvo principal-
mente influenciado
por las cifras del mes
de marzo. En este
mes la produccion
industrial sin trilla de
café y las ventas
reales se contrajeron
4.1% y 2.5%, res-
pectivamente, frente
a igual mes del afio
anterior. Esta situa-
cion se origino en el

menor nimero de dias habiles fruto de que este afio
la Semana Santa cay6 en marzo y no en abril como el

Grafico 1c - Indice de empleo
(variacion %)

2.5
2.0
1.5
1.0 0.9 0.9
0.5 0.8
0|
-0.5

-1.0
Ene-04 Abr-04 Jul-04 Oct-04 Ene-05 Abr-05

| — Var. % anual M Var. % afio corrido

(variacion % promedio doce meses a marzo)

5 4.4

4

3

2

1

0
-1 -0.6

Produccion Ventas Empleo
W 2004 = 2005

Fuente: MMM-Dane y calculos Anif.

Fuente: MMM-Dane y calculos Anif.



6

RiesGo InpusTrRIAL T - 2005

afio pasado. Si hacemos memoria, esta misma situa-
cidén, aunque mas aguda, se registrd en 2002 cuando
la produccion cayd 11%. En contraste con lo ocurrido
con la produccién y las ventas, el empleo continud
creciendo (0.9%), aunque también se evidencioé una
desaceleracion en marzo respecto a los crecimientos
experimentados en enero y febrero (grafico 1).

Ordenados segun su contribucidn al crecimiento,
los sectores que tuvieron el mejor desempefio en el
primer trimestre del afio fueron: vehiculos (27.3%),
otros tipos de equipo de transporte (45.0%), lacteos
(5.9%), autopartes (30.2%), maquinaria y aparatos
eléctricos (16.20%), papel y carton (3.9%) y azucar
(6.6%) (grafico 2). Por su parte, en el primer trimes-
tre del afio las ventas estuvieron lideradas por los
sectores de vehiculos, bebidas, otros tipos de equipo
de transporte, azlcar, actividades de edicion, produc-
tos minerales o metalicos y autopartes.

Afortunadamente las cifras de abril, Ultimo dato dis-
ponible al cierre de esta publicacion, parecen sefalar
un giro positivo en el comportamiento de la industria
manufacturera. En ese mes la produccidn industrial
registré un incremento de 11.0%, las ventas de 9.4%
y el empleo se mantuvo creciendo al 0.8%, todo lo
cual constituye una buena noticia para el sector. El
mejor comportamiento de la industria en abril se ex-
plica parcialmente por el incremento de 6.45% anual
en el promedio de horas trabajadas. Este incremento
era necesario con el fin de compensar los tres dias
habiles de menos que se obtuvieron en marzo, de los
cuales sélo uno se recuperd en el mes de abril de
2005 respecto a abril de 2004. Efectivamente, los re-
sultados de abril son mas consistentes con el com-
portamiento que habian venido registrando otras
variables que tradicionalmente se utilizan como indi-
cativas del desempefio de la actividad industrial.

En los Ultimos meses por ejemplo, el consumo de
energia ha exhibido una clara tendencia creciente, pa-
sando de crecer 2.5% en marzo a 3.6% en abril y
4.3% en mayo (grafico 3). Por su parte, las importa-
ciones de bienes de capital y de materias primas es-
tan creciendo a buen un ritmo, 29.2% y 23.4%,
respectivamente (grafico 4). De este modo, en el pri-
mer trimestre del afio las primeras sumaron US$1.496
millones, las segundas US$1.942 millones, mientras
que las de bienes de consumo sdélo ascendieron a
US$733 millones. Finalmente, las cifras de genera-
cion de empleo sefalan una variaciéon absoluta de
156.000 en el nUmero de personas ocupadas en mar-

Grafico 2 - Sectores con mayor
crecimiento en produccion
a marzo de 2005

Autopartes 30.2

Vehiculos 27.3
Muebles

Maquinaria

Azticar

Vidrio

Lacteos

Papel y carton

Barro, loza y porcelana

0510 15 20 25 30 35

Fuente: MMM-Dane y calculos Anif.

Grafico 3 - Produccion industrial

vs. demanda de energia
(promedio mavil de tres meses
de la variacion % anual)
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Grafico 4 - Importaciones
(millones de US$
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Fuente: Dane y calculos Anif.

Grafico 5 - Cambio absoluto anual

de ocupados
(miles de personas promedio movil
de orden tres)
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Fuente: Dane y calculos Anif.
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zo de 2005, pasando de 233.000 en abril y de 310.000

en mayo (grafico 5).

De hecho, el analisis de los cuatro primeros meses
del afio muestra un panorama muy diferente al que

se observaba al cierre
del primer trimestre: la
produccion y las ventas
creciendo al 2.4% afio co-
rrido cuando caian 0.4%
y 0.04% a marzo. Tenien-
do en cuenta el mayor
crecimiento de la produc-
cién en relacién al del
empleo, la productividad
laboral cay6 1.5% entre
enero y abril. Asi mismo,
las horas promedio tra-
bajadas también se con-
trajeron en este periodo
(0.92%).

En el caso de la pro-
duccion, el sector con la
mayor contribucién al
crecimiento de los cua-
tro primeros meses del
afio fue el de vehiculos
automotores que crecid
30.2%, contribuyendo
con el 0.88 de la varia-
cién. Le siguen en orden
de contribucidén al creci-
miento los sectores de
otros tipos de equipo de
transporte, azlcar, lac-
teos, otros productos
minerales no metalicos
y papel y carton (grafi-
co 6).

Cabe destacar que la
reactivacion de la activi-
dad industrial en el mes
de abril fue particular-
mente significativa en
sectores como otros pro-
ductos minerales no me-
talicos, otros productos
alimenticios, productos

Grafico 6a + Sectores con mayor crecimiento en produccion a abril de 2005
(variacion % afio corrido)
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Fuente: MMM-Dane y calculos Anif.

Grafico 6b - Sectores con mayor crecimiento en produccion a abril de 2005
(contribucion al crecimiento)
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Fuente: MMM-Dane y calculos Anif.

Grafico 7 - Sectores ?ue mejoraron en abril en términos de produccion
(variacion % afo corrido
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de plastico, aserrado de madera, productos de cau-
cho y actividades de impresion, los cuales pasaron a
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registrar tasas de crecimiento positivas frente a las
observadas hasta marzo (grafico 7).

En el caso de las ventas, el sector que mas contribuyd
al crecimiento total fue el de otros productos minerales
no metalicos que crecid 9.5% y aportd 0.46 de la varia-
cion. Siguen en importancia los sectores de bebidas, azu-
car y otros tipos de equipo de transporte.

En términos generales se observa que durante los
cuatro primeros meses del afio uno de los sectores
mas dinamicos en sus indices de produccién (33.0%),
ventas (25.5%), empleo (7.9%) y productividad
(23.1%) fue el de autopartes.

Precios y costos

Al descomponer el IPP segun el uso o destino eco-
ndmico de los bienes, el mayor incremento de precios
en el mes se observo en las cotizaciones de los bie-
nes de consumo intermedio con una variacion de
1.5%, seguido por los de consumo final 1.1% y ma-
teriales de construccion 0.5%. Por su parte, la varia-
cion en los bienes de capital fue de 0.3%. Al excluir
las materias primas del IPP, se obtiene el indice que
mide la evolucion de precios de bienes ya terminados
(bienes finales ofrecidos internamente). Dicho indi-
cador registré un incremento de 0.9%, y sus varia-
ciones en lo corrido del afio y en los ultimos doce
meses se ubicaron en 2.0% y 3.6%, respectivamente
(grafico 8).

Como proxy del comportamiento de los ingresos
de cada sector se utilizo el Indice de Precios al Pro-
ductor. Los sectores que registraron mayores incre-
mentos, promedio anual a marzo de 2005, en sus
precios fueron: hierro y acero (22.7%), productos
metalicos (9.6%), quimicos basicos (8.6%), lacteos
(7.8%), vidrio (6.7%), carnicos y pescado (6.6%) vy
bebidas (6.0%). El Unico sector que registrd una cai-
da en sus precios fue el de azlcar (6.6%). Para la
industria en conjunto el IPP crecié 4.5% (grafico 9).

Anif calcula un indice de costos que pondera tanto
el costo laboral como el costo de las principales ma-
terias primas segun la participacion de estos dos
rubros dentro de los costos totales de cada sector.
Para la industria en conjunto los costos laborales au-
mentaron 6.4% promedio anual a marzo de 2005, los
costos de materia prima 8.2% vy los costos totales lo
hicieron en 8.1%.

Grafico 8 + indice de precios
al productor: bienes finales vs.

materias primas
(variacion % anual)
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Fuente: Banco de la Republica y calculos Anif.

Grafico 9 - Sectores con mayor
crecimiento en precios

(var. % promedio anual a marzo de 2005)
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Fuente: Dane y célculos Anif.
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Cuadro 1 : Ingresos vs. costos por sectores industriales

(variacion % promedio anual a marzo de 2005)

Hierro y acero 22.74 8.36 17.23 15.28
Maquinaria eléctrica y no eléctrica 4,06 9.00 n.a. n.a.
Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas 4,55 7.43 n.a. n.a.
Productos metalicos 9.61 4.84 22.75 18.33
Quimicos basicos 8.64 9.96 n.a. n.a.
Caucho 3.96 10.19 7.34 8.10
Madera 4.44 12.15 11.64 11.75
Plasticos 5.59 7.50 11.54 10.53
Otros productos minerales no metalicos 3.08 7.32 1.46 3.26
Bebidas 6.04 5.18 3.54 4,00
Vehiculos 0.77 6.51 n.a. n.a.
Autopartes 3.41 11.97 n.a. n.a.
Vidrio 6.72 11.19 n.a. n.a.
Imprentas, editoriales y conexas 3.23 4.30 2.98 3.46
Muebles de madera 5.63 13.44 12.97 13.15
Productos lacteos 7.76 8.56 n.a. n.a.
Barro, loza y porcelana 1.91 6.82 n.a. n.a.
Textiles 1.30 4,56 -1.74 -0.06
Confecciones 2.24 5.13 5.67 5.47
Otros quimicos 4,35 5.71 n.a. n.a.
Carnicos y pescado 6.61 7.22 n.a. n.a.
Papel 2.60 5.43 4,02 4.26
Electrodomésticos 5.86 9.21 n.a. n.a.
Calzado 1.21 10.44 6.58 7.77
Cuero 1.52 0.25 n.a. n.a.
Ingenios y refinerias de azlicar -6.59 6.70 n.a. n.a.

Fuente: Banco de la Republica, Dane y calculos Anif.

En cuanto al indice de costos de materias primas!,
los sectores mas competitivos, es decir, los que expe-
rimentaron menores incrementos en este rubro, fue-
ron textiles (-1.7%), otros productos minerales no

Grafico 10a - Sectores con menores | | Grafico 10b - Sectores con Grafico 10c - Sectores con menores
crecimientos en su costo laboral menores crecimientos en sus crecimientos en sus costos totales
(var. % promedio anual a marzo de 2005) costos de materia prima (var. % promedio anual a marzo de 2005)
(var. % promedio anual a marzo de 2005) )
Cuero o neral 0.1 | Textiles
Imprentas, editoriales 17 Textil ros minerales
y conexas Otros minerales extles no metalicos 33
Textiles no metalicos 15 Imprentas, g{détgrgg(lgg 35
. Imprentas, editorial .
Productos metalicos prentas 3d(|:%)r;‘gaxg§ 3 Bebidas 4.0
Confecciones Begidasl 35 Papel
. ape .
Bebidas Confecciones Confecciones
Papel Calzado 66 Calzado
Otros quimicos Caucho 73 Caucho
4 202 46 8 220246 8 10
Fuente: Dane y célculos Anif. Fuente: Dane y calculos Anif. Fuente: Dane y célculos Anif.

! Este indice pondera los precios de las principales materias pri-
mas de cada sector segln el valor consumido de materias primas
registrado en la Encuesta Anual Manufacturera del Dane.
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metalicos (1.5%), imprentas editoriales y conexas
(3.0%), y bebidas (3.5%). Por su parte, los sectores
con incrementos mas moderados en el costo laboral
fueron cuero (0.2%), imprentas, editoriales y conexas
(4.3%), textiles (4.6%) y productos metalicos (4.8%).
Estos resultados significaron que los sectores que ex-
perimentaron los menores incrementos en sus costos
totales fueron: textiles (-0.1%), otros minerales no
metalicos (3.3%), imprentas, editoriales y conexas
(3.5%), y bebidas (4.0%) (grafico 10).

En contraste, los sectores que experimentaron los
mayores incrementos en sus costos de materias pri-
mas fueron: productos metalicos (22.7%), hierro y
acero (17.2%) y muebles (13.0%). De igual manera
los mayores incrementos en el costo laboral se dieron
en los sectores de: muebles (13.4%), madera
(12.1%), autopartes (12.0%) y vidrio (11.2%).

Comercio exterior

_ DuranFe el primer trlmest_re de _2005 Igs exporta- Gréfico 11 - Exportaciones e
ciones e importaciones de la industria continuaron con importaciones industriales
P R P i (var. % del acumulado en doce meses
la tendencia creciente que las ha venido caracteri a marzo de 2005)
zando desde 2003. A marzo, el acumulado en doce 35 3.8
meses del valor de las exportaciones crecié 32.8% vy 30 251
el de las importaciones 25.1% (grafico 11). Es impor- gg '
tante mencionar que el incremento observado en las 15
importaciones y las exportaciones de muchos secto- 10
res obedece a los mayores precios internacionales de g
sus productos; un ejemplo de esta situacion es el sec- s
tor de hierro y acero. -10
Mar-01 Mar-02 Mar-03 Mar-04 Mar-05

El andlisis sectorial de las importaciones permite  Fuente: Daney célculos Ani.

identificar los sectores de hierro y acero, madera, cue-
ro, muebles, vidrio y productos metalicos como los
de mayor crecimiento
(grafico 12). Resalta el

hecho de que dentro de

] Grafico 12 - Sectores con mayor crecimiento en importaciones
estos sectores so6lo son

(var. % del acumulado en doce meses a marzo de 2005)

importadores netos el
sector de productos me-
talicos y el de madera.
Por su parte, los secto-
res que han tenido el
comportamiento mas di-
namico en exportaciones
fueron vehiculos, aceites
y grasas, electrodomés-
ticos, maquinaria y hie-
rro y acero (grafico 13).
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Minerales no metalicos
Caucho
Confecciones

Barro

64.0
4.1

40.6

34.5

327

312

304

30.0

29.4

29.2
27.5

26.2

253

0

70

Fuente: Dane y calculos Anif.




Segun destinos de las
exportaciones se destaca
el crecimiento observado
en las ventas externas a
Estados Unidos (19.3%)
y a Venezuela (58.7%).
Estos paises representan
el 27.7% vy el 13.8%, res-
pectivamente, del total
de las exportaciones in-
dustriales del pais.

Segun los industria-
les que contestan la
Encuesta de Opinidn
Empresarial de Fede-
sarrollo, al cierre del
primer trimestre del
afio 39% de los empre-
sarios opinaba que su
situacion econdomica
era buena, 54% que
era aceptable y 7% que
era mala, arrojando un
balance de respuestas
de 31. Los resultados
del mes de marzo im-
plican un deterioro en
el optimismo de los
empresarios, pues al
cierre de 2004 los que
calificaban su situacion
econémica como buena
representaban el 51%
del total, haciendo que
el balance de respues-
tas subiera a 45. Sin
embargo, en el gréfico
se observa que en lo
corrido de 2005 la per-
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Vehiculos

Grafico 13 - Sectores con mayor crecimiento en exportaciones
(var. % del acumulado en doce meses a marzo de 2005)
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Fuente: Dane y calculos Anif.

Opinion de los empresarios

Grafico 14 - Opinion de
los empresarios industriales sobre

su situacion econdmica actual
(promedio movil de tres meses
del balance de respuestas)
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Grafico 15 - Sectores mas optimistas

respecto a su situacion econdomica
(promedio mavil de tres meses
del balance de respuestas)
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Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

Grafico 16 - Opinion de los empresarios
industriales sobre sus niveles actuales

de pedidos y existencias
(promedio movil de tres meses
del balance de respuestas)
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Nivel de pedidos

Grafico 17 - Sectores mas optimistas
respecto a sus niveles de pedidos
(promedio movil de tres meses
del balance de respuestas)
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Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

cepcion de los empresarios (medida como el balance
de respuestas) ha tendido a estabilizarse.

Desde 2004 la brecha entre el nivel de existencias
y la de pedidos ha ido acortandose. El nivel de pedi-
dos viene mostrando una tendencia creciente, inci-

Fuente: Fedesarrollo y clculos Anif.
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diendo en la reduccidn de las existencias de produc-
tos terminados. A pesar de ello, en mayo sélo el 8%
de los industriales encuestados calificd su nivel de
pedidos como alto, haciendo que el balance de res-
puestas a esta pregunta se mantenga negativo.

Finalmente, el indice de confianza industrial mues-
tra una caida sostenida entre enero y mayo de 2005,
ubicandose en -5 en este Ultimo mes respecto de 8.7
en mayo de 2004.

Cuadro 2 - Opinion de los empresarios

(promedio tres meses a mayo de 2005)

Alimentos y bebidas Carnicos 30
Lacteos
Aceites
Azlicar
Bebidas
Textiles Textiles 1
Prendas de vestir, preparado y tefido de pieles Confecciones 11
Curtido y preparado de cueros, calzado, maletas Cueros 13
Calzado
Madera y manufacturas, excluidos muebles Madera 0
Papel, carton y productos de papel y carton Papel 56
Edicion e impresion Imprenta 39
Sustancias y productos quimicos Quimicos 38
Otros quimicos
Caucho y plastico Caucho 38
Plasticos
Otros productos minerales no metalicos Barro, loza y porcelana 28
Vidrio
Minerales no metalicos
Productos metalurgicos basicos Hierro y acero 55
Metalicos, excluidos maquinaria y equipo Metalicos 15
Maquinaria y equipo Maquinaria 36
Maquinaria y aparatos eléctricos Electrodomésticos 46
Vehiculos automotores y remolques Vehiculos 28
Autopartes
Muebles y demas manufactureras Muebles 31

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

42

15

24

18

17
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-10

-16
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Perspectivas

Lo ocurrido en el primer trimestre del afio sugiere com-
portamientos encontrados en las cifras de produccion y
ventas de la Muestra Mensual Manufacturera del Dane.
No parece muy consistente una situacion tan marcada
de deterioro en la produccion y en las ventas con unas
exportaciones comportandose de manera tan dindmica.

El comportamiento de la industria ha sido fuente de
fuertes discrepancias de tipo metodoldgico entre el Dane
y la Andi. Frente a una expansion de 2.4% anual al cie-
rre de abril de 2005 registrada por el Dane, la Andi infor-
mo que sus indicadores sefialaban un incremento de
7.90%. La Andi argumenta que la disparidad obedece a
que el Dane no tiene una metodologia adecuada para
convertir los valores nominales exportados (y valorados
en moneda extranjera) a unidades de volimenes produ-
cidos (como si lo hace directamente la encuesta de la
Andi). Esta discrepancia en el uso de los deflactores del
IPP-exportados se ha vuelto crucial al estimarse que cerca

Modelo de calificacion de riesgo para los diferentes sectores industriales

(primer semestre de 2005)

Carnicos y pescado 3.2 4.5 1.3 4.9 1.7 0.3
Lacteos 3.2 4.5 1.3 4.9 1.7 0.3
Frutas, legumbres, aceites y grasas 6.1 6.1 0.0 6.4 0.3 0.3
Refinerias de azlicar 4.1 4.9 0.8 5.1 1.0 0.2
Bebidas 5.5 5.7 0.2 5.7 0.2 0.1
Textiles 7.5 7.3 -0.2 7.3 -0.2 0.0
Confecciones 7.3 7.0 -0.3 7.2 -0.1 0.1
Cuero y marroquineria 8.3 8.0 -0.3 8.0 -0.3 0.0
Calzado 8.1 7.6 -0.5 7.6 -0.5 0.0
Madera 9.1 8.8 -0.3 8.5 -0.6 -0.3
Muebles 7.7 7.8 0.0 7.5 -0.2 -0.2
Papel, carton y sus productos 6.2 6.1 -0.1 6.1 -0.1 0.0
Imprentas, editoriales y conexas 6.5 6.6 0.1 6.2 -0.3 -0.4
Quimicos basicos 6.9 6.8 -0.1 6.8 -0.1 0.0
Otros quimicos 3.6 3.7 0.1 3.8 0.2 0.1
Caucho y sus productos 6.8 7.3 0.5 7.4 0.6 0.1
Plastico 6.5 6.7 0.2 6.6 0.1 -0.1
Barro, loza y porcelana 6.5 6.4 -0.1 6.0 -0.5 -0.4
Vidrio y sus productos 2.9 4.5 1.6 4.4 1.5 -0.1
Productos minerales no metalicos 6.2 6.1 -0.1 6.1 -0.1 0.0
Hierro y acero 6.6 6.3 -0.3 5.6 -1.0 -0.7
Productos metalicos 7.6 7.4 -0.2 7.4 -0.2 0.0
Magquinaria eléctrica y no eléctrica 6.6 6.3 -0.3 6.3 -0.3 0.0
Electrodomésticos 6.1 6.0 -0.1 5.7 -0.4 -0.3
Vehiculos 5.9 5.9 0.0 5.2 -0.7 -0.7
Autopartes 5.9 5.9 0.0 5.6 -0.3 -0.3
Total 6.2 6.1 0.0 6.1 -0.1 0.0

1/ Calificacion que arrojo el modelo de Anif sobre la base del comportamiento proyectado del sector. 2/ Corresponde a la calificacion recalculada sobre la base de la in-
formacion financiera reportada para 2004. Fuente: clculos Anif.



14 RiesGo InpusTrRIAL T - 2005

de 30% de lo producido se viene destinando al mercado
exportador. Como es sabido, estas discrepancias pare-
cen ir en aumento a medida que se ha profundizado el
efecto ATPDEA. Se espera que la buena dinamica de las
exportaciones se mantenga en los meses siguientes.

Calificacion de riesgo

El propdsito de la calificacion de riesgo de Anif es
evaluar la capacidad que tienen las empresas para aten-
der sus obligaciones financieras en el corto plazo. De
esta manera, el elemento determinante de nuestra ca-
lificacion de riesgo es un indicador de cobertura que
relaciona la utilidad operacional con los gastos finan-
cieros. Para calcular este indicador hacemos ejercicios
de proyeccion de las principales variables reales que
afectan la utilidad operacional, como son la produccion,
las ventas, los costos y los precios a partir de la infor-
macion disponible del Dane, y hacemos supuestos so-
bre las demas (tasa de interés, inflacion, etc.).

Sobre la base de la informacion financiera reportada
para 2004 ajustamos la calificacion que aparece en el
estudio anterior. Los sectores con revisiones significati-
vas al alza fueron carnicos, lacteos, azucar y vidrio (ver
cuadro 3). Resalta el hecho de que para el 61% de los
sectores analizados en este estudio la calificacion no
discrepé en forma sustancial® de la que arrojaba el
modelo con los datos proyectados.

En lo que se refiere a la calificacion que arroja el
modelo para el primer semestre de 2005, tenemos que
de los veintiséis sectores analizados en esta version de
Riesgo Industrial, siete aumentaron su calificacion, diez
la redujeron y nueve mantuvieron su calificacion de ries-
go respecto de la calificacion ajustada para el segundo
semestre de 2004.

Los sectores que se destacan por sus mejoras en el
indicador de cobertura y por ende por las reducciones
en su calificacion de riesgo fueron: hierro y acero; ve-
hiculos; barro, loza y porcelana, y la industria de artes
graficas. En contraste, los sectores que pronosticamos
experimentaran el mayor deterioro en su cobertura son
carnicos, lacteos y el de frutas, legumbres, aceites y
grasas, y por este motivo son éstos los que mas au-
mentaron su calificacion.

La industria en su conjunto se mantuvo con una cali-
ficacion de 6.1, once sectores se ubicaron por encima

! La diferencia caia en el rango -0.2 y 0.2.
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de esta calificacion, trece por debajo y dos igual. Cabe
anotar que la dispersidn entre las calificaciones se re-
dujode 1.6 a 1.1.

Situacion financiera

La mayor dinamica en la financiacidn empresarial a partir de bonos y papeles comerciales, el fortale-
cimiento patrimonial y una caida importante en el endeudamiento caracterizaron los resultados del
cierre de 2004 entre las companfias industriales vigiladas por la Superintendencia de Sociedades.? En
términos generales se observa que el crecimiento de las inversiones, la generacion de sinergias y el
adecuado manejo de caja les ha permitido a las empresas industriales ser mas productivas, rentables y
tener mayor liquidez.

Rentabilidad. Los resultados financieros de 2004 revelan que éste fue un buen afio para las empre-
sas industriales. Se registraron incrementos en los ingresos operacionales, la utilidad bruta y la utilidad
neta. El margen operacional mejoro al pasar de 8.6% en 2003 a 9.9% en 2004, nivel cercano al 10.2%
alcanzado en 2002. De igual manera se registré6 un margen neto de 4.6% frente a 3.9% en 2003. La
rentabilidad sobre el patrimonio mostrd un mejor desempefio en 2004 frente a 2003 (5.4% versus
4.7%). Esto es el resultado de que en 2004 las empresas industriales hicieron un importante esfuerzo
por capitalizarse, el cual se evidencia en un crecimiento de 14.4% en el patrimonio. Asi mismo, el
interés de las empresas hacia el logro de una mayor rentabilidad se evidencia en el aumento de las
cuentas de inversion tanto a corto como a largo plazo.

Eficiencia. Los indicadores financieros de eficiencia permanecieron practicamente inmodificados. La
relacion de ingresos operacionales a activos permanecio en 0.7 veces y la de ingresos operacionales a
costo de ventas en 1.4 veces.

Liquidez. En términos de liquidez, los resultados financieros de 2004 también evidencian unas me-
jores condiciones que las registradas en 2003. La razon corriente se ubicd en 1.61 veces, cifra superior
a la calculada para 2003 y 2002. Este mejora en la liquidez puede verse como el resultado de que el
crecimiento en el activo corriente casi duplicé al crecimiento del pasivo corriente (20.0% versus 12.1%).
Asi mismo, cabe destacar que la relacion de capital de trabajo a activo se incrementd en 2.6 puntos
porcentuales. Finalmente, las mejoras en liquidez también se evidencian en el hecho de que tanto la
rotacion de cuentas por cobrar como la de cuentas por pagar se redujeron, lo que a su vez se reflejé en
una ligera reduccion de la diferencia en dias entre ambas.

Endeudamiento. La prudencia frente al tema del endeudamiento resulté muy notoria entre los
empresarios industriales al cierre de 2004, aunque también la mayor liquidez puede ayudar a explicar la
reduccion observada en los niveles de endeudamiento de las empresas. En cifras concretas tenemos
gue el crecimiento en los pasivos representd casi dos terceras partes del crecimiento registrado en los
activos. Esto es, mientras que los pasivos crecieron 7.0%, los activos lo hicieron en 12.0%. Esta situa-
cion hizo que en 2004 la razén de endeudamiento se ubicara en 38.9% respecto del 40.5% en 2003 y
del 41.3% en 2002. La menor dinamica del pasivo fue el resultado de la reduccion de las obligaciones
financieras de largo plazo, que reportaron una caida de 10.4%. Esta caida ayudd para que el
apalancamiento financiero de la industria pasara de 16.5% en 2003 a 14.8% en 2004.

2 E| analisis financiero presentado en este estudio se construye con base en los resultados financieros reportados a la
Superintendencia de Sociedades por una muestra homogénea de empresas industriales para el periodo 2002-2004.
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Indicadores financieros - Total

Rentabilidad

Margen operacional (%) 9.9 8.6 10.2
Margen de utilidad neta (%) 4.6 3.9 5.3
Rentabilidad del activo (%) 7.2 6.1 7.0
Rentabilidad del patrimonio (%) 5.4 4.7 6.2
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.72 0.71 0.69
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.42 1.41 1.47
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.61 1.51 1.55
Rotacion CxC (dias) 58.2 61.2 63.7
Rotacion CxP (dias) 48.3 50.2 54.4
Capital de trabajo / activo (%) 14.7 12.1 133
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 38.9 40.5 41.3
Apalancamiento financiero (%) 14.8 16.8 19.3
Deuda neta (%) 14.6 16.5 18.9

Para el total de sectores se contd con informacion financiera de 1.385 empresas.
Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.



CARNICOS Y PEScADO

0 Después de destacarse entre las demas ramas
industriales por sus altas tasas de crecimiento, la pro-
duccion y las ventas de carnicos vienen mostrando
en los ultimos meses caidas en estas variables.

0 El comportamiento del indice de costos de mate-
rias primas, calculado por Anif, muestra que a marzo
de este afio los costos de los insumos del sector de
carnicos vienen aumentando. Sin embargo, los pre-
cios también mantienen un buen ritmo de crecimien-
to, lo que permite deducir que los margenes de
produccion no se han visto afectados.

0 En el frente externo la produccion interna se ha
visto afectada por un aumento de las importaciones
de carne. Sin embargo, esto se ve contrarrestado por

un crecimiento importante de las ventas externas, lo
que en el mediano plazo debera contribuir a mejorar
los niveles de produccion y ventas del sector.

O Al cierre de 2004 los resultados financieros de
las empresas del sector de carnicos mostraron una
ligera recuperacion en cuanto a la rentabilidad ope-
racional de las empresas, acompafiada de una leve
reduccion en su nivel de endeudamiento.

0 Hacia el futuro esperamos que el sector recupere
el dinamismo en cuanto a su actividad productiva. En
la medida en que se logre una recuperacion de la
demanda interna y se consolide el crecimiento de las
exportaciones, las ventas del sector de carnicos de-
beran registrar mejores resultados.

Coyuntura - Carnicos y pescado

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion Mar-05 102.03 -5.33 -2.97 8.54
Ventas Mar-05 102.43 -4.94 =372 6.15
Empleo Mar-05 98.8 -4.78 -7.64 -1.04
Precios y costos 1/

Precios al productor Mar-05 146.90 6.61 6.54 4.83
Remuneracion real Mar-05 129.49 7.22 5.59 5.25
Comercio exterior 2/

Importaciones Mar-05 146.94 21.57 9.51 -3.08
Exportaciones Mar-05 188.13 20.53 14.37 -7.55
Exportaciones a Venezuela Mar-05 28.73 683.73 1.293.95 43.63
Exportaciones a Estados Unidos Mar-05 25.90 7.61 -4.46 -34.88
Encuesta de opinion 3/

Situacion econdmica actual Mar-05 0.3 5.0 2.5
Nivel de existencias Mar-05 3.7 0.8 4.7
Volumen actual de pedidos Mar-05 0.0 5.0 2.5
Situacion econdmica proximos seis meses Mar-05 0.8 2.2 3.1

1/ Indices 2001=100.
2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos alimenticios y bebidas.

Fuente: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Al analizar los resultados de produccién y ventas ve-
mos que después de destacarse entre las demas ramas
industriales por sus altas tasas de crecimiento, la pro-
duccion y las ventas de carnicos comenzaron a decre-
cer. Desde finales del afio pasado el ritmo de crecimiento
del sector de carnicos comenzd a registrar una
desaceleracidn con variaciones negativas en su produc-
cion y sus ventas. Esta tendencia decreciente continud
en el primer trimestre de este afio. A marzo la produc-
cion y las ventas de carnicos tuvieron crecimientos ne-
gativos de 5.3% y 4.9% respectivamente. Un afio atras
la produccion de carnes habia aumentado a una tasa
anual de 8.5% vy las ventas 6.1%. Al cierre del afio
pasado la produccidon cayd 2.9% vy las ventas cayeron
3.7%.

Esta desaceleracion es preocupante teniendo en cuen-
ta que en 2003 las ventas y la produccion de carnes
habian crecido a una tasa de 13.5% y 11.7% anual
respectivamente.

Precios y costos

El comportamiento del indice de costos de materias
primas, calculado por Anif, muestra que a marzo de
este afio los costos de los insumos han aumentado fren-
te a los niveles observados al cierre del primer trimes-
tre de 2004. Con un crecimiento de 6.6% en marzo de
2005, este indice registra una tendencia creciente frente
a la tasa de 4.83% de marzo de 2004. Sin embargo, al
comparase con el resultado de finales del afio pasado
puede decirse que su ritmo de crecimiento viene
estabilizandose.

Los precios mantienen un buen ritmo de crecimiento.
Con una variacién de 7.2% en el acumulado en doce
meses hasta marzo pasado, el sector de carnicos man-
tiene un crecimiento favorable en los precios. A marzo
del afio pasado éstos crecieron 5.3% y al cierre de 2004
aumentaron 5.6%. Incluso se observa una aceleracion
en el ritmo de crecimiento de los precios en los prime-
ros meses del afio. Lo anterior es favorable y contribuye
a mejorar la situacion econdmica del sector teniendo en
cuenta que los costos de produccion también registran
un comportamiento creciente.

Produccion y ventas - Sector
de carnicos y pescado
(variacion % anual del promedio doce
meses a marzo)

10 8.5

-4.9

Produccién Ventas
[ 2003-2004 = 2004-2005 |

Fuente: Dane.

indice de produccién industrial
real - Sector de carnicos y pescado
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Comercio exterior

Despues de registrar un mgrcado cpmportam|ento Importaciones colombianas - Sector
decreciente desde 2002, las importaciones de carne de carnicos y pescado
comenzaron a crecer. A mediados del afio pasado la (variacion % del acumulado en doce meses)
compra de carne importada caia a una tasa de 4.0%. 30 251
Sin embargo en el segundo semestre de 2004 hubo un 2 1.6
quiebre en la tendencia y a marzo de este afio las im-
portaciones crecieron 21.5% en el acumulado a doce 10
meses. Esta mayor demanda por productos importados \A
ayuda a explicar la menor dindmica del mercado local. (A ——

El comportamiento revaluacionista de la tasa de cam- Carnicos
bio durante el afio pasado y el presente afio influye so- -10
bre las compras externas de este sector. Sin embargo, Mar-02  Mar-03 ~ Mar-04  Mar-05

debe tenerse en cuenta que la penetracion de las im-  Fuente: Dane y calculos Anf.
portaciones en este sector aun es baja (13%) con rela-

cidn a otros sectores industriales. Exportaciones colombianas - Sector
de carnicos y pescado
(variacion % del acumulado en doce meses)
En cuanto a las exportaciones, desde mediados del 40
afio pasado las ventas externas de carnicos registran 2 328
un crecimiento importante. La tasa de crecimiento en 2 20.5
el acumulado a doce meses hasta marzo pasado fue de
20.5%. Esto muestra un buen desempefio del sector 10
externo frente a una tasa de variacion negativa cerca- 0 A‘ﬁ
na a 5.0% un afio atrds. De mantenerse este ritmo de -10 Carnicos
crecimiento, el sector se podra beneficiar de un mejor 20
desempefio de la produccion y de las ventas en un fu- Mar-02  Mar-03  Mar04  Mar-05

turo proximo. Fuente: Dane y célculos Anif.

Perspectivas y calificacion de riesgo

Hacia el futuro €speramos que el Calificacion de riesgo - Carnicos y pescado
sector recupere el dinamismo que

lo habia caracterizado meses atras.

En la medida en que se logre una c ‘0 .5 .t
mayor recuperacion de la deman- 898 6.1 6.1 6.2
da interna y se consolide el creci-

miento de las exportaciones, las

ventas del sector de carnicos de-

berdn registrar mejores resultados. Esto a su vez mejo-

raria la actividad productiva del sector. Por el momento

habra que ser cautelosos teniendo en cuenta las recien-

tes caidas en produccion y ventas.

Un aspecto positivo que favorece al sector es el creci-
miento en los precios, lo que ayuda a compensar el au-
mento observado en los costos de los insumos. Teniendo
en cuenta que al cierre del afio pasado las empresas
registraron mejores condiciones financieras a nivel ope-
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racional, cabe esperar que el buen ritmo de crecimiento
de los precios siga favoreciendo los margenes de las
empresas dedicadas a esta actividad.

Sin embargo, segun nuestros estimativos éste es uno
de los sectores que terminaria 2005 con una caida en la
produccion y en las ventas cercana al 5%. Esto afecta-
ria sus ingresos operacionales y por ende el indicador
de cobertura que Anif utiliza como base en el modelo de
calificacion de riesgo, el cual se deterioraria. Con base
en lo anterior, el modelo arroja una calificacion de 4.9,
tres puntos por encima de la calificacidn calculada en el
segundo semestre de 2004.

Situacion financiera

Segun los resultados financieros de las empresas del sector de carnicos, sus utilidades operacionales
aumentaron ligeramente en 2004 con respecto a los resultados obtenidos en 2003, lo que a su vez se
tradujo en una mayor rentabilidad operacional. A pesar de este aumento, las ganancias operacionales
de las empresas de este sector alin se encuentran por debajo del nivel alcanzado en 2002. Teniendo en
cuenta que este sector maneja margenes bajos, el hecho de que éste se ubique por debajo del margen
operacional promedio para el resto de la industria no es preocupante.

De otra parte, la caida en la relacion entre ingresos operacionales y costo de ventas en 2004 con
respecto a 2002 y 2003 indica que durante el afio pasado los costos se incrementaron en mayor propor-
cion que los ingresos. Sin embargo, en relacion con el nivel de los activos, la rotacién de las ventas
aumento.

En cuanto a los indicadores de liquidez del sector, en el caso de las empresas dedicadas a la produc-
cion de carnes se observa un aumento en la razén corriente y en la cuenta de capital de trabajo con
respecto a los niveles alcanzados en los dos afios anteriores.

La mayor liquidez puede explicar en parte la reduccion en el nivel de endeudamiento de las empresas
en 2004. Con respecto a 2003 y 2002 las empresas del sector de carnicos redujeron tanto su deuda
total como su nivel de apalancamiento financiero, ubicandose asi por debajo del promedio para el resto
de los sectores industriales.
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Indicadores financieros : Carnicos y pescado

Rentabilidad

Margen operacional (%) 3.5 2.5 5.1 10.1
Margen de utilidad neta (%) 2.8 1.5 2.5 4.6
Rentabilidad del activo (%) 5.4 3.7 6.6 7.2
Rentabilidad del patrimonio (%) 6.5 3.5 5.1 5.4
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.54 1.49 1.30 0.72
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.24 1.25 1.29 1.42
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.74 1.58 1.49 1.61
Rotacion CxC (dias) 27.7 26.7 29.1 58.9
Rotacion CxP (dias) 40.3 35.9 51.6 48.5
Capital de trabajo / activo (%) 18.6 14.5 13.1 14.6
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 34.1 35.2 36.6 39.0
Apalancamiento financiero (%) 13.2 15.8 14.5 14.8
Deuda neta (%) 12.5 15.1 13.9 14.6

* EI promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de carnicos se contd con informacion financiera de 26 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.

Indicador de estado

Lo que hemos denominado Indicador de estado es una variable
construida para que sirva como proxy de la “salud” general de los

sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el comporta- Indicador de estado * Sector
miento del conjunto de variables reales para el cual disponemos de de carnicos y pescado
informacion (produccion, ventas, costos, ingresos, exportaciones, 25
importaciones, etc.). r
Para el primer trimestre de 2005, el sector de alimentos carnicos 0.5
en particular registré una importante desaceleracion en relacion con i
el cuarto trimestre de 2004. Asi mismo, el valor del Indicador de 05
estado disminuyd en comparacién con el mismo trimestre del afio 45
anterior, lo cual indica que la situacion del sector como un todo se ha
deteriorado. Lo anterior se sustenta en el pobre rendimiento del -2.5

mes de marzo, en el cual el indicador resulta ser especialmente bajo,
revirtiendo el crecimiento que se presentd entre enero y febrero.
Vale la pena mencionar, sin embargo, que el comportamiento del Fuente: célculos Anif.
sector registra niveles superiores a su promedio histdrico en el pe-

riodo 2001-2005.
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0 El comportamiento reciente de la produccion y
de las ventas del sector de lacteos indica que desde
finales del afio pasado esta rama ha dado sefiales
de recuperacion.

0 Desde el segundo semestre del afio pasado
se observa un aumento en el ritmo de crecimien-
to de los costos laborales de este sector. Sin em-
bargo, durante el mismo periodo analizado los
precios finales de los productos lacteos muestran

también un aumento en sus tasas de crecimien-
to.

O Las importaciones de lacteos vienen creciendo a
un ritmo de 20% anual desde finales del afio pasado.

0 Segun los resultados financieros de 2004, las
empresas del sector de lacteos registran en prome-
dio una menor rentabilidad operacional y neta frente
a los niveles alcanzados en los dos afios anteriores.

Coyuntura - Lacteos

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion Mar-05
Ventas Mar-05
Empleo Mar-05
Precios y costos 1/

Precios al productor Mar-05
Remuneracion real Mar-05

Comercio exterior 2/

Importaciones Mar-05
Exportaciones Mar-05
Exportaciones a Venezuela Mar-05
Exportaciones a Estados Unidos Mar-05

Encuesta de opinion 3/

Situacion econdmica actual Mar-05
Nivel de existencias Mar-05
Volumen actual de pedidos Mar-05
Situacion economica proximos seis meses Mar-05

1/ Indices 2001=100.
2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos alimenticios y bebidas.

Fuente: Dane, Banco de la Repblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

El comportamiento reciente de la producciéon y de
las ventas del sector de lacteos indica que desde fina-
les del afio pasado esta rama ha dado sefiales de re-
cuperacion. A marzo pasado la produccion del sector
crecio 6.2% frente a un incremento de 5.3% anual en
diciembre del afio pasado y frente a una caida de 4.5%
anual en marzo de 2004. En cuanto a las ventas, des-
pués de caer 6.8% al cierre del primer trimestre del
afio pasado éstas registraron un crecimiento de 2.6%
al cierre de 2004. La tendencia creciente en las ven-
tas ha continuado en lo corrido de este afio con una
variacion de 3.5% anual a marzo pasado.

En cuanto al nivel de empleo, siguiendo con el rit-
mo de crecimiento tanto de la produccion como de las
ventas, el sector de lacteos ha mejorado en los Ulti-
mos meses. Al compararse con la tasa de empleo al-
canzada al cierre del primer trimestre de 2004, a marzo
de este afio ésta muestra algunas sefiales de recupe-
racion.

Precios y costos

Desde el segundo semestre del afio pasado se ob-
serva un aumento en el ritmo de crecimiento de los
costos laborales de este sector. El costo de las remu-
neraciones reales pasd de experimentar variaciones
anuales de 5.9% en marzo de 2004 a una tasa de
8.6% en marzo de este afio. Pese a este incremento,
es probable que los margenes de los productores no
se hayan visto afectados en los ultimos meses. Du-
rante el mismo periodo analizado los precios finales
de los productos lacteos muestran también un au-
mento en sus tasas de crecimiento al pasar de varia-
ciones anuales de 5.1% al cierre del primer trimestre
de 2004 a variaciones cercanas a 7.8% al cierre del
mismo periodo de 2005.

Comercio exterior

Antes de analizar el comportamiento de las expor-
taciones del sector de lacteos es importante sefialar
que en este sector el indicador de apertura exportadora
es bajo, 5.4%.
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Produccion y ventas - Sector
de lacteos
(variacion % anual del promedio doce
meses a marzo)
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Al igual que lo observado a comienzos del segundo Importaciones colombianas - Sector
semestre del afio pasado, las exportaciones de lacteos de lacteos

presentan variaciones anuales negativas en los Ultimos (‘;:’Oi“i"’“ % del acumulado en doce meses)

meses. A marzo de este afio las ventas externas regis-
traron una tasa de -7.3% anual en el acumulado de los 100
ultimos doce meses. Aunque este desempefio no es bue- 50
no, cabe sefialar que esta caida es menor a la disminu- it
cion registrada a mediados de 2003 cuando las ventas 0r '
externas decayeron alrededor de 50%. 50
Lacteos
En cuanto a las importaciones de lacteos, éstas vie- -100

nen creciendo a un ritmo superior a 20% desde finales Mar-02 — Mar-03 — Mar-04  Mar-05

del afo pasado. Es importante anotar que este sector  Fuente: Dane y clculos Anif.
comenzd a registrar variaciones positivas en sus com-
pras externas desde mediados del afio pasado.

Perspectivas y calificacion de riesgo

El rltmo.cr:le crecimiento tanto ,de Calificacion de riesgo - Lacteos
la produccion de los productos lac-

teos como de sus ventas permite

concluir que el sector goza de un

mayor dinamismo frente al afio pa- ~ Secfor 49 45 4.1
s s Total industria 6.1 6.1 6.2

sado. Los resultados de produccion

y de ventas nos llevan a pensar que

en los ultimos meses ha habido una

recuperacion de la demanda interna. Esto favorece al

sector y nos permite ser optimistas sobre su desempe-

fio en los proximos meses. En cuanto a la situacion fi-

nanciera de las empresas, el incremento observado en

los precios en los Ultimos meses puede ayudar a com-

pensar el incremento en los costos, lo que a su vez

debe resultar en mejores margenes en 2005 frente a

aquellos registrados al cierre del afio pasado.

El modelo de riesgo de Anif arrojé una calificacion de
4.5 respecto de 4.4 que tuvo lugar en el segundo se-
mestre de 2004. El indicador de cobertura que calcula
Anif, elemento determinante de la calificacion de ries-
go, experimentd una mejora respecto de la cobertura
registrada en 2004. Nuestras estimaciones presentan
un sector en el que la produccién y las ventas creceran
moderadamente en 2005 (1.4% y 2.8%, respectiva-
mente), pero a la vez proyectan una dinamica en los
precios (8%) que daria impulso para un crecimiento de
los ingresos operacionales por encima del incremento
esperado para los gastos operacionales. Sin embargo,
el incremento en la cobertura no alcanza a ser suficien-
te y ésta es la razdn para que la calificacion aumente.
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Situacion financiera

Los resultados financieros de 2004 indican una caida en los niveles de rentabilidad de las empresas
del sector de lacteos. Sus utilidades operacionales disminuyeron el afio pasado con respecto a los
resultados obtenidos en 2002 y 2003, lo que a su vez se tradujo en una menor rentabilidad operacional
con respecto al activo. Como se aprecia en el cuadro, el margen operacional pas6 de 4.1% en 2003 a
2.4% en 2004 y la rentabilidad operacional sobre el activo pasé de 6.8% en 2003 a 3.9% en 2004. De
igual manera se observa en promedio una reduccidn en las ganancias netas de las empresas del sector.

Sin embargo, en cuanto a los indicadores de liquidez, las empresas del sector de lacteos presentan un
aumento en la razon corriente y en la cuenta de capital de trabajo con respecto a los niveles alcanzados
en los dos afios anteriores.

La mayor liquidez puede explicar la reduccion en el nivel de endeudamiento de las empresas en 2004,

en la medida en que éstas se hayan financiado con recursos propios. Con respecto a 2003 las empresas
del sector de lacteos disminuyeron en promedio su nivel de endeudamiento.

Indicadores financieros : Lacteos

Rentabilidad

Margen operacional (%) 2.4 4.1 5.6 10.1
Margen de utilidad neta (%) 0.7 1.5 2.0 4.7
Rentabilidad del activo (%) 3.9 6.8 10.4 7.2
Rentabilidad del patrimonio (%) 2.0 4.6 6.0 5.5
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.68 1.66 1.84 0.71
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.42 1.41 1.47 1.42
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.04 0.96 1.06 1.63
Rotacion CxC (dias) 18.8 17.9 18.0 59.3
Rotacion CxP (dias) 32.5 321 26.1 48.8
Capital de trabajo / activo (%) 1.3 -1.4 1.9 14.8
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 43.0 45.6 40.0 38.9
Apalancamiento financiero (%) 18.5 20.4 15.1 14.8
Deuda neta (%) 17.6 19.5 14.4 14.5

* EI promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de lacteos 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 son solo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.
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Indicador de estado

Lo que hemos denominado Indicador de estado es una variable
construida para que sirva como proxy de la “salud” general de los
sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el comporta-
miento del conjunto de variables reales para el cual disponemos de
informacion (produccion, ventas, costos, ingresos, exportaciones,
importaciones, etc.).

Para el primer trimestre de 2005 el sector de lacteos registro
una ligera mejoria en relacion con el cuarto trimestre de 2004. Sin
embargo, el valor del indicador da luces de una desaceleracion del
sector si se compara con el mismo periodo del afio anterior, mante-
niéndose por debajo de su promedio histérico en el periodo 2001-
2005.

Indicador de estado - Sector
de lacteos
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FRUTAS, LEGUMBRES, HORTALIZAS,

ACEITES Y GRASAS

O En el primer trimestre de 2005 este sector re-
gistrd caidas en sus indices de produccion y ventas
reales.

0 En este sector los precios estan creciendo al mis-
mo ritmo que los de la industria manufacturera en su
conjunto, pero muestran sintomas de desaceleracion
cuando se comparan con los registrados meses atras.

0 Las importaciones también se han desacelerado,
pero siguen creciendo, lo que podria estar afectando
a la industria nacional.

0 Las exportaciones contintian con la excelente
dindmica que las ha caracterizado en el pasado
reciente. A marzo crecian al 69% acumulado
anual.

Coyuntura - Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion Mar-05
Ventas Mar-05
Empleo Mar-05
Precios y costos 1/

Precios al productor Mar-05
Remuneracion real Mar-05

Comercio exterior 2/

Importaciones Mar-05
Exportaciones Mar-05
Exportaciones a Venezuela Mar-05
Exportaciones a Estados Unidos Mar-05

Encuesta de opinion 3/

Situacion econdmica actual Mar-05
Nivel de existencias Mar-05
Volumen actual de pedidos Mar-05
Situacion econdmica proximos seis meses Mar-05

1/ Indices 2001=100.
2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos alimenticios y bebidas.

Fuente: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

En 2004 la produccion del sector frutas, legumbres,
hortalizas, aceites y grasas experimentd una caida de
0.8% promedio anual. La desaceleracion en la actividad
de este sector comenzd en los ultimos meses de 2004 y
se acentud en los primeros tres meses de 2005. Efecti-
vamente, el primer trimestre de 2005 no fue un buen
periodo en términos de produccion industrial y esto es
particularmente cierto para el sector de conservas y
aceites y grasas. Los datos para el cierre del primer
trimestre de este afio sugieren que la variacion prome-
dio en doce meses del Indice de Produccidn registraba
una caida de 4.4% respecto a la caida de 0.08% que
experimentd en el primer trimestre de 2004 vy al creci-
miento de 13.1% de igual periodo de 2003, lo que im-
plica una clara desaceleracion. De otro lado, si se
compara Unicamente lo ocurrido en el primer trimestre
del afio con igual periodo del afio anterior se observa
una caida en la produccion industrial del orden del
12.0%, la cual se constituye en el peor desempefio de
este sector en los Ultimos afos y se ubica por encima
del -0.4% que registrd la industria manufacturera en
conjunto.

Las ventas, por su parte, también vienen cayendo.
En marzo la variacion promedio anual del Indice de ven-
tas fue de -5.3%, evidenciando una caida mas profunda
gue la experimentada en la produccion. El hecho que
las ventas sigan de cerca el comportamiento de la pro-
duccion permite prever que la caida en la produccion no
es simplemente un problema de desacumulacion de
existencias.

Hay que tener en cuenta que el grueso de este sector
(80%) corresponde a los aceites y grasas. Lo cual per-
mite argumentar que lo que pasa con este sector esta
fuertemente influenciado por lo que pasa en la industria
de aceites y grasas. Sin embargo, lamentablemente las
fuentes primarias de informacidon no permiten desagre-
gar los resultados por rubro.

En cuanto al empleo se observa un ligero crecimien-
to, 0.2% promedio anual a marzo de 2005, lo cual es
una mejora respecto de las cifras registradas meses
atras. Si se observan las variaciones anuales se eviden-
cia que la generacién de empleo de esta rama industrial
se ha venido reactivando desde septiembre de 2004.
Cabe anotar que esta situacion no guarda mucha co-
rrespondencia con lo que se estd observando en la pro-
duccion vy las ventas.

Produccion y ventas - Sector de frutas,
legumbres, hortalizas, aceites y grasas
(variacion % anual del promedio doce
meses a marzo)
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Fuente: Dane.
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Precios y costos

Los precios de este sector estaban creciendo 4.6%
promedio anual al cierre del primer trimestre de 2005,
ubicandose muy cerca del crecimiento promedio expe-
rimentado por los precios de la industria manufacturera
en su conjunto (4.5%). Vale la pena anotar que este
crecimiento equivale a casi la tercera parte del creci-
miento registrado a marzo de 2003 (14.9%) y a la mi-
tad del registrado a diciembre de 2004 (7.6%).

Al interior de esta rama industrial el mayor creci-
miento en precios se registré en el segmento de las
margarinas, mantecas y grasas (10.7% promedio en
doce meses a marzo); en segundo lugar se ubico el
incremento en los precios de las conservas de frutas,
legumbres y hortalizas (3.7%), y finalmente esta el
experimentado en el precio de los aceites (2.9%). Res-
pecto a los precios de los aceites es preciso mencionar
que éstos vienen registrando una sostenida tendencia
decreciente desde septiembre de 2003.

En cuanto a los costos que enfrenta la industria na-
cional de aceites y grasas, las cifras dan cuenta de unas
condiciones mas favorables para la adquisicion de ma-
teria prima. Los precios domésticos del aceite de palma
crudo, principal materia prima nacional utilizada en la
elaboracion de los aceites y grasas, experimentaron una
caida de 33.0% entre el primer trimestre de 2004 e
igual periodo de 2005. En una magnitud similar cay¢ el
costo de importacion del aceite de soya, la otra materia
prima importante que utiliza el subsector de aceites y
grasas. Este comportamiento en los costos de la mate-
ria prima obedece a dos factores: 1) la caida en los
precios internacionales, y 2) la revaluacién. Es impor-
tante sefialar que estos dos factores tienen incidencia
tanto en la determinacion del precio interno de la ma-
teria prima de origen nacional como en el costo de im-
portacion de la importada. Los precios internacionales
de los aceites de palma y de soya cayeron -4.2% vy
9.0%, respectivamente, cuando un afio antes crecian a
tasas de 11.0% y 20.1%, respectivamente.

El costo laboral, por su parte, experimentd un creci-
miento de 7.4% promedio anual en marzo de 2005,
ligeramente superior al crecimiento experimentado por
este indicador para la industria en igual periodo (6.4%)
y al crecimiento de 6.3% registrado al cierre de 2004.

Precio internacional de los aceites
de soya y de palma : Sector de

aceites y grasas
(USS$ por libra)
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Precio internacional de los aceites
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Comercio exterior

En contraste con la tendencia observada en la pro-
duccion y las ventas, las exportaciones del sector de
conservas de frutas, hortalizas y legumbres, y de acei-
tes y grasas contintan con una excelente dinamica,
creciendo 69.2% a marzo de 2005, lo que lo convier-
te en el tercer sector con mejor dinamica de creci-
miento después de vehiculos y electrodomésticos, y
superando con creces el crecimiento de las exporta-
ciones industriales totales (32.8%). En este periodo
las exportaciones de este sector ascendieron a
US$187.0 millones y representaron el 1.0% del valor
anual de las exportaciones industriales totales. De este
total, 79.1% corresponde a los aceites y grasas y el
20.9% restante a las conservas.

Segln el destino de estas exportaciones se destaca
una clara desaceleracion de las ventas a Venezuela, las
cuales pasaron de crecer 118.1% en marzo de 2004 a
2.5% en marzo de 2005. Sin embargo, éstas sodlo re-
presentan el 6.7% de las exportaciones, pues el grueso
de las exportaciones de este sector se concentra en la
Unidén Europea.

De otra parte, las importaciones de este sector han
mantenido una tendencia ascendente desde 2003. A
marzo de 2005 las importaciones acumuladas en doce
meses ascendieron a US$360.7 millones, registrando
un crecimiento de 18.2%. Si bien este crecimiento re-
presenta una desaceleracion respecto al 28.7% regis-
trado al cierre de 2004 y se ubica por debajo del
crecimiento de las importaciones industriales totales,
lo cierto es que el pais sigue comprando en el exterior
un monto importante de productos pertenecientes a
este sector. Este sector se encuentra entre los diez con
mayor valor importado (2.04% de participacion en el
total acumulado anual a marzo de 2005).

Del valor total acumulado a marzo, el 87.5% corres-
ponde a las importaciones de aceites y grasas y 12.5%
a las de conservas. Estas Ultimas han tenido una mayor
dindmica creciendo al 32.6% frente al 16.5% en que lo
hicieron las de aceites y grasas. Esta situacion repre-
senta un cambio de tendencia respecto a lo observado
en el primer semestre de 2004 cuando las importacio-
nes de aceites estaban creciendo al 38.0%, mientras
gue las de conservas solo lo hacian al 4.3%.

Como puede observarse, el pais es un importador
neto de este sector, con una balanza comercial negati-
va que asciende a US$173.3 millones (valor acumula-

Exportaciones colombianas - Sector
de frutas, legumbres, hortalizas,
aceites y grasas

(variacion % del acumulado en doce meses)
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Aceites y grasas
y demas productos

60 69.2

30 328

0

Mar-02 Mar-03 Mar-04 Mar-05

Fuente: Dane y célculos Anif.

Importaciones colombianas : Sector
de frutas, legumbres, hortalizas,
aceites y grasas

(variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: Dane y célculos Anif.
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do anual a marzo de 2005). Pese a ello, es importante
mencionar que el déficit comercial viene reduciéndose
pues en marzo de 2005 se ubicé US$20.9 millones,
menos que la cifra registrada en marzo de 2004
(US$194.2 millones).!

Perspectivas y calificacion de riesgo

La evidencia parece sefialar que
el comportamiento regular en la
produccion y en las ventas de este
sector (por lo menos en cuanto al
subsector de aceites y grasas se ‘ ot o1 o1
refiere) no se origina en cgnd|C|o- Tgtcatl"irndustria el el e
nes propias de la oferta sino que
podria tener sus origenes en consi-
deraciones de demanda. Hay que
tener en cuenta que la caida en los precios internacio-
nales también abarata los productos terminados, lo cual
podria estar favoreciendo su importacion y haciendo que
ésta desplace a la produccion nacional. También hay
que considerar que en este sector el contrabando con-
tinda siendo un problema latente.

Calificacion de riesgo * Frutas, legumbres, hortalizas,

aceites y grasas

En sintesis, los precios continlian creciendo (aunque
a un menor ritmo) y no se ha dado el ajuste necesario
a pesar de los menores costos de la materia prima, si-
tuacion que puede estar teniendo un efecto negativo
sobre la demanda de aceites y grasas, mas si se tiene
en cuenta que el producto importado llega a un precio
mas competitivo. Entonces, lo que puede estar ocurrien-
do en este sector es que el desempefio en la produccion
y en las ventas esté siendo compensado por un aumen-
to en el margen.

La ultima informacion disponible apunta a que en abril
la industria manufacturera empez6 a dar sintomas de
recuperacion respecto del pobre desempefio observado
en el primer trimestre del afio. Sin embargo, el sector
de conservas de frutas, legumbres, hortalizas, aceites
y grasas fue uno de los pocos que cayo en abril, -3.9%,
y no se vislumbra una recuperacion inminente.

En contraste, se espera que el buen comportamiento
de las exportaciones continte en el mediano plazo. Este
buen desempefio estaria impulsado tanto por las ex-
portaciones del subsector de conservas como por el de

1 E| déficit comercial se calculd como: exportaciones (en valores
FOB) - importaciones (en valores CIF).
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aceites y grasas. Mas si se tiene en cuenta que a partir
de 2006 los productores de alimentos de Estados Uni-
dos tendran que reportar el contenido de acidos trans
en el etiquetado de sus productos, lo que le abrird un
gran mercado a los productos elaborados a base de aceite
de palma. De igual manera el subsector de conservas
de frutas, hortalizas y legumbres, que se ha visto favo-
recido por las nuevas tendencias de consumo hacia pro-
ductos mas naturales y saludables. Esto se convierte en
un factor muy positivo para este sector en tanto se es-
pera que el buen comportamiento de las exportaciones
se mantenga durante todo el afio.

En cuanto a los precios y los costos, en el caso de los
aceites y grasas se espera que el deterioro en la cotiza-
cién internacional de las principales materias primas
continlie; a junio ya las caidas ascendian a 12.1% vy
15.2% para el aceite de palma y el aceite de soya, res-
pectivamente. Esto tendra efecto sobre los margenes
de los empresarios de este subsector.

Teniendo en cuenta todas las consideraciones ante-
riores, el modelo de riesgo de Anif incrementd la califi-
cacion que le otorga a este sector en 0.3 puntos; de
esta manera se pas6 de una calificacion de 6.1 en el
segundo semestre de 2004 a una de 6.4 en el primer
semestre de 2005. Este sector fue uno de los que pre-
sentd un mayor deterioro en el indicador de cobertura?
gue calcula Anif como base de la calificacidon. Este dete-
rioro se explica basicamente en el hecho de que los in-
gresos operacionales caerian en 2005 respecto a los
registrados en 2004. Esta caida correria por cuenta del
comportamiento de las ventas y la produccién -las cua-
les estimamos experimentaran una caida que oscilaria
entre el 5% y el 6% en 2005- y por el crecimiento mo-
derado en sus precios (2%). No obstante, hay que te-
ner en cuenta que el buen desempefio de las
exportaciones podria amortiguar la reduccidn de los
ingresos operacionales dependiendo del comporta-
miento de la tasa de cambio y de los precios interna-
cionales.

!Cobertura: (Utilidad estimada - gastos financieros) / patrimonio.
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Situacion financiera

Segun los resultados financieros de 2004, el margen operacional de las empresas del sector de frutas
legumbres, hortalizas, aceites y grasas mejord respecto a lo observado en 2003, aunque se ubica muy
por debajo del promedio alcanzado por la industria en su conjunto (3.4% versus 10.2%) y del margen
que alcanzara este sector en 2002 (4.3%). Sin embargo, en términos de utilidad neta se registré un
margen mayor que el de 2002 y la brecha respecto a la industria se acorto.

Igualmente, se observa una recuperacion en la rentabilidad sobre el patrimonio, la cual pasoé de -0.7%
en 2003 a 4.4% en 2004. En lo que a indicadores de eficiencia respecta, en esta rama industrial la relacion
de ingresos operacionales a activos fue de 1.19 veces, cifra superior a la de 0.71 veces, correspondiente
a la relacion encontrada para el resto de empresas industriales. Por su parte, la relaciéon entre costos
operacionales y costos de ventas fue de 1.21 veces.

En términos de liquidez lo que se observa es una rotacion de cuentas por cobrar y por pagar, 40 y 30
dias respectivamente, inferiores en diez dias a las que se observan en el caso de la industria. Finalmen-
te, los indicadores de endeudamiento se redujeron ligeramente, pero aln son superiores a los de la
industria.

Indicadores financieros  Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas

Rentabilidad

Margen operacional (%) 34 1.4 4.3 10.2
Margen de utilidad neta (%) 2.1 -0.3 1.9 4.7
Rentabilidad del activo (%) 4.0 1.8 5.0 7.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 4.4 -0.7 4.1 5.4
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.19 1.26 1.16 0.71
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.21 1.16 1.20 1.43
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.27 1.22 1.26 1.63
Rotacion CxC (dias) 39.4 41.1 44.6 59.0
Rotacion CxP (dias) 30.4 37.9 38.2 49.2
Capital de trabajo / activo (%) 9.0 8.0 8.8 14.8
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 43.9 46.8 45.2 38.8
Apalancamiento financiero (%) 17.6 19.4 18.8 14.7
Deuda neta (%) 17.4 18.7 18.5 14.5

* EI promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas se contd con informacion financiera de 47 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.
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Indicador de estado

Lo que hemos denominado Indicador de estado es una variable
construida para que sirva como proxy de la “salud” general de los
sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el comporta-
miento del conjunto de variables reales para el cual disponemos de
informacién (produccién, ventas, costos, ingresos, exportaciones,
importaciones, etc.).

El sector de frutas y legumbres presentd durante el primer tri-
mestre de 2005 una desaceleracion tanto anual como en relacion
con el trimestre inmediatamente anterior. Tal comportamiento va en
linea con la tendencia en promedio decreciente que se presentd des-
de el segundo trimestre de 2004. El repunte del Indicador de estado
durante el mes de marzo logra, sin embargo, matizar dicho resulta-
do y mantener la situacion del sector ligeramente por encima de su
promedio histdrico en el periodo 2001-2005.

Indicador de estado  Sector de
frutas, legumbres, hortalizas,
aceites y grasas

3

oo
w N e, o =N

Jul-03

Ene-01
Nov-01
Sep-02
May-04
Mar-05

Fuente: calculos Anif.




INGENIOS,

REFINERIAS DE AZUCAR
Y TRAPICHES

O Para el primer trimestre de 2005 se observa
que la produccion y las ventas del sector mejoraron
su ritmo de crecimiento e incluso registraron un me-
jor desempefio que el conjunto de la industria ma-
nufacturera.

O Durante los tres primeros meses de 2005 los
precios internacionales del azucar blanco y del azu-
car crudo registraron niveles altos, lo que beneficia
a los productores y exportadores.

O El ritmo de crecimiento de las exportaciones
parece estarse recuperando con la ayuda de los in-

crementos en los precios internacionales. Ademas,
segun informes de Asocafa el volumen de exporta-
ciones registrd un crecimiento positivo durante el
primer trimestre de 2005.

0 Continua la disminucidon de las importaciones
de azucar, lo que resulta favorable para los produc-
tores nacionales que estan en capacidad de abas-
tecer el mercado interno.

O Durante 2004 se registré una disminucion en
los indicadores de rentabilidad de la actividad fren-
te a los anos inmediatamente anteriores.

Coyuntura - Azlicar

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion Mar-05
Ventas Mar-05
Empleo Mar-05
Precios y costos 1/

Precios al productor Mar-05
Remuneracion real Mar-05

Comercio exterior 2/

Importaciones Mar-05
Exportaciones Mar-05
Exportaciones a Venezuela Mar-05
Exportaciones a Estados Unidos Mar-05

Encuesta de opinion 3/

Situacion econdmica actual Mar-05
Nivel de existencias Mar-05
Volumen actual de pedidos Mar-05
Situacion econdmica proximos seis meses Mar-05

1/ Indices 2001=100.
2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos alimenticios y bebidas.

Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.

116.89 3.90 0.10 0.27
120.94 4.65 2.46 5.60
99.68 -1.30 -2.14 1.64
123.50 -6.59 -7.50 -6.63
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240.12 3.88 -3.28 3.74
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Produccion, ventas y empleo

El sector registra tasas positivas de crecimiento en la
produccion y en las ventas. La variacion porcentual anual
del promedio en doce meses de la produccion de azu-
car en marzo de 2005 fue de 3.90%, ligeramente supe-
rior a la registrada por la industria manufacturera (sin
trilla) en el mismo periodo (3.84%). La tendencia de
crecimiento de la produccion del sector es ascendente
y, de hecho, la tasa de marzo de 2005 (3.90%) es la
mas alta registrada desde enero de 2004.

Por otro lado, las cifras de produccion del afio corrido
a marzo registran un crecimiento dinamico de 6.56%
frente al primer trimestre de 2004. Este mejor desem-
pefio de la produccion en los Ultimos meses ratifica que
la produccion de azlcar se encuentra en una fase as-
cendente, auque no se espera que se mantenga todo el
afio como se explicard mas adelante.

Segln el ultimo informe de Asocafia!, la produccidn
del primer trimestre de 2005 fue superior en 0.39% a
la registrada en el mismo periodo de 2004, alcanzando
un volumen de 684.543 tmvc.?2 La proyeccion de pro-
duccion de azlcar para este afio es inferior en 1.8% a
la de 2004, dado que los cultivadores de cafia piensan
destinar parte de este producto a la elaboracion de al-
cohol carburante.

En el caso de las ventas de azlcar, la variacion por-
centual del promedio en doce meses a marzo de 2005
muestra un comportamiento similar al de la produccién
siguiendo una tendencia ascendente de crecimiento.
Luego de observar variaciones inferiores a las del con-
junto industrial durante gran parte de 2004, en marzo
de 2005 la variacion anual (del promedio en doce me-
ses) fue de 4.65%, mientras que la de la industria fue
de 2.87%.

La variacion anual del afio corrido a marzo de las
ventas de azucar registran un incremento de 7.91%,
siendo éste muy superior al registrado por el conjunto
industrial (0.03%) y ademas da cuenta de la recupera-
cion de las ventas si se tiene en cuenta que la misma
variacion registrada en marzo de 2004 fue de -1.68%.

Con respecto a la ventas, el informe de Asocafia se-
fiala que la variacion anual de las ventas en el primer

1 Asociacion de Cultivadores de Cafia de Azucar de Colombia.
2 tmvc: toneladas métricas de valor crudo.

Produccion y ventas - Sector de
azucar

(variacion % anual del promedio doce
meses a marzo)
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Fuente: Dane.
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trimestre de 2005 fue de 7.71%. Este crecimiento obe-
dece a la buena dinamica de la demanda de sectores
como el de alimentos, bebidas y autoservicios.
Adicionalmente, se menciona la disminucion del des-
empleo en Colombia como un estimulo para la deman-
da de azucar, en la medida en que mayores ingresos

de las familias generan una mayor demanda por el pro-
ducto.

Pese a que en lo corrido de 2005 el sector empieza a
mostrar una recuperacion en la produccion y las ventas,
las tasas de crecimiento registradas aun son inferiores
a las observadas durante 2003.

Las tasas de crecimiento del empleo del sector conti-
nuan siendo negativas. En marzo de 2005 la variacidn
anual del promedio en doce meses del empleo fue de -
1.30%, con lo que se completan nueve meses consecu-
tivos de tasas de decrecimiento del empleo en el sector.
Pese a que las variaciones empezaron a ser negativas
desde julio de 2004, la tendencia a la baja se inicid des-
de diciembre de 2003. Por el contrario, las variaciones
del promedio en doce meses del conjunto industrial han
sido positivas, en marzo de 2005 dicha variacion fue de
0.89%. El empleo en el sector azucarero en lo corrido
del afio marzo registré un incremento de 0.56%.

Precio internacional

El primer trimestre

R Precio internacional del azacar Precio internacional del aziicar

de 2005 registro pre- | crudo - Sector de aziicar blanco - Sector de azicar

cios favorables para el | (US$cents/libra) (US$/ton.)

azlcar. Como explica | 300

Asoc_apa, la menor pro- 10 250

duccion de Cuba, su- 8

mada a la mayor 6 200

demanda de Rusia e . 150

India, ha estimulado la

demanda mundial por 2 100
(==} [=ad o ~—i o o < L (] (=2} o ~—i o~ o <t LN

este producto. T T T T T T T T T T T T LT
2 2222222 2 2222222

Fuente: Asocafa. Fuente: Asocafia.

Comercio exterior

Las exportaciones de azlcar se veran favorecidas
por los precios internacionales. Las cifras de exporta-
ciones del Dane a marzo de 2005 revelaron una va-
riacion de 3.88% en el acumulado en doce meses
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frente al mismo periodo de 2004, mientras que las
exportaciones de la industria manufacturera se
incrementaron en 32.84% en el mismo periodo. El
crecimiento de las exportaciones representa un cam-

bio en la tendencia luego de once meses consecuti- E’épa"zr&g;'f“es colombianas - Sector
vos de variaciones anuales negativas en el acumulado (variacion % del acumulado en doce meses)
en doce meses. El crecimiento registrado en marzo 40 18
de 2005 (3.88%) fue similar al observado un afio atras 30 '
(3.74%). Para los meses siguientes pueden esperar- 20
se mas variaciones positivas con base en los favore- 10 o 39
cedores precios del aztcar que se han observado en 0 EEA,J‘
los mercados internacionales durante el primer se- 10 '
mestre del afio. 220 Azicar
-30

Segun informacién de Asocaia, las cifras de expor- Mar-02  Mar-03  Mar-04  Mar-05
taciones por volumen se incrementaron en 2.45% du- Fuente: Dane y calculos Anf,
rante el primer trimestre de 2005 frente a igual trimestre
de 2004.

Como se ha mencionado en estudios anteriores, Co- - -
lombia es un exportador neto de azdcar. El pais exporta a‘;‘g‘z’atcaacrw“es colombianas - Sector
cerca del 50% de su produccién y es el principal abas- (variacion % del acumulado en doce meses)
tecedor del mercado andino. 200

150

Continta la disminucion de las importaciones de 100 )
azlcar. El acumulado en doce meses a marzo de 2005 Azticar
registrd una variacién de -66.29% frente al acumula- »0 25.1
do a marzo de 2004, completando asi trece meses 0
consecutivos de contracciones en la variacidn del acu- -50 \663
mulado en doce meses. La cifra del primer trimestre -100
de 2005 revela una caida de las importaciones de Mar-02  Mar-03  Mar-04  Mar-05
35.02% frente al mismo trimestre de 2004. Fuente: Dane y calculos Anif,

Dado que el pais tiene suficiente oferta de azucar
como para cubrir la demanda interna e incluso abaste-
cer el mercado andino, la disminucién en las importa-
ciones indica que la produccion nacional esta
abasteciendo una mayor parte del mercado interno.

Perspectivas y calificacion de riesgo

. La situacion actualiy futura de la Calificacion de riesgo - Aziicar
industria azucarera tiene un pano-

rama optimo. Es un producto basi-

co de consumo en los hogares y

ademds es un insumo importante ~ Sector 31 4.9 4.6
. Total industria 6.1 6.1 6.2

en sectores como el de bebidas y

alimentos. Su capacidad exporta-

dora, su competitividad comercial

internacional y su posicionamiento en los mercados in-

ternacionales lo ubican en una situacion ideal.
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Las perspectivas del sector se centran basicamente
en los resultados de la negociacion del Tratado de Li-
bre Comercio con Estados Unidos. En la actualidad Co-
lombia entra al mercado estadounidense con una cuota
de aproximadamente 25.000 toneladas. Con el acuer-
do nuestro pais esta tratando de aumentar la cuota a
cerca de 150.000 toneladas de azlcar y ademas, de
desagruparla en tres. Una para el azlcar, otra para los
productos de azlcar (confites) y la tercera para la
panela; en la actualidad los tres productos entran bajo
la misma cuota.

De aprobarse la propuesta, los azucareros colom-
bianos lograrian incrementar sus exportaciones bajo
cuota en 500%, lo que aumentaria de forma conside-
rable sus ingresos por los favorables precios que se
pagan en ese mercado.

La calificacion otorgada por Anif para el primer se-
mestre de 2005 al sector de refinerias de azucar es de
5.1, levemente superior a la calificacion ajustada del
semestre anterior (4.9). Para el sector azucarero nues-
tros estimativos sugieren un incremento de los ingresos
operacionales (como consecuencia de un incremento es-
perado en ventas superior a la disminucidn esperada en
los precios al productor) y una contraccion de los gas-
tos operacionales, lo que resultaria en un incremento
de la utilidad operacional estimada para 2005. Esta pa-
noramica conduce a una mejora en la cobertura estima-
da para 2005 frente a la de 2004, lo que se traduce en
una mayor capacidad del sector para cumplir con sus
obligaciones financieras. Sin embargo, este incremento
no fue suficiente para mover la calificacién a favor.

Las perspectivas del sector son favorecedoras, no
obstante, el modelo arroja una calificacion superior a
la registrada el semestre anterior. Pese a que se es-
pera que los resultados financieros de 2005 sean me-
jores que los de 2004, esto de la mano de un dindmico
crecimiento en las ventas, es probable que la pérdida
de dinamismo que se espera en la produccién en los
proximos meses haya repercutido negativamente en
la calificacion de riesgo del sector para el primer se-
mestre de 2005.

39



40 RiesGo InpusTrRIAL T - 2005

Situacion financiera

Los cuatro indicadores de rentabilidad calculados por Anif muestran un deterioro de 2004 frente a los
dos afos anteriores. De hecho, los indicadores de 2003 también fueron menores que los registrados en
2002. Adicionalmente, los indicadores de la industria azucarera se encuentran por debajo del promedio
industrial en 2004.

Como se observa en la tabla, los tres indicadores de endeudamiento aumentaron (levemente) en
2004 frente a los observados en 2003, aunque se mantuvieron por debajo de los observados en 2002.
Para 2004 se observa que el apalancamiento financiero y la deuda neta del sector bajo analisis fueron
superiores a los registrados por la industria.

Indicadores financieros - Ingenios, refinerias de aziicar y trapiches

Rentabilidad

Margen operacional (%) 7.1 8.9 9.5 10.0
Margen de utilidad neta (%) 2.8 5.5 6.0 4.6
Rentabilidad del activo (%) 34 4.6 4.9 7.4
Rentabilidad del patrimonio (%) 1.9 3.9 4.5 5.6
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.48 0.52 0.52 0.74
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.30 1.32 1.32 1.42
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.32 1.35 1.20 1.62
Rotacion CxC (dias) 30.4 27.8 26.5 59.1
Rotacion CxP (dias) 27.6 26.4 26.8 49.1
Capital de trabajo / activo (%) 4.3 4.6 3.0 15.2
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 29.9 27.1 30.6 39.4
Apalancamiento financiero (%) 15.6 14.0 17.4 14.8
Deuda neta (%) 15.5 14.0 17.3 14.5

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de ingenios, refinerias de azlicar y trapiches se contd con informacion financiera de 15 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.

Indicador de estado

Para el sector de Ingenios, refinerias de azucar y trapiches no fue posible llevar a cabo el ejercicio de
componentes principales para la obtencion del Indice de estado del sector. Sin embargo, Anif se encuen-
tra trabajando para tenerlo disponible en futuras publicaciones.




BEBIDAS

0 Decrecen las ventas y la produccion de bebidas.
0 El empleo no presenta signos de recuperacion.

O Los precios al productor presentan un com-
portamiento mas dinamico que los costos.

0 Aumentan las exportaciones de bebidas a la
vez que decrecen las importaciones.

0 Aumentan las ganancias netas de las empre-
sas del sector.

Coyuntura - Bebidas

Produccion, ventas y empleo 1/
Produccion

Ventas

Empleo

Precios y costos 1/
Precios al productor
Remuneracion real
Costo materia prima
Costos totales

Comercio exterior /2
Importaciones

Exportaciones

Exportaciones a Venezuela
Exportaciones a Estados Unidos

Encuesta de opinion 3/

Situacion economica actual

Nivel de existencias

Volumen actual de pedidos

Situacion economica proximos seis meses

1/ Indices 2001=100.
2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas.

Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.

Mar-05
Mar-05
Mar-05

Mar-05
Mar-05
Mar-05
Mar-05

Mar-05
Mar-05
Mar-05
Mar-05

Mar-05
Mar-05
Mar-05
Mar-05

86.20
89.05
67.72

125.86
132.03
113.57
118.20

64.16
47.75
9.03
4.02

=21
-1.02
-13.94

6.04
5.18
3.54
4.00

-2.85
30.48
169.47
18.49

§2865
-6.19
-13.50

6.92
6.75
3.97
4.74

8.96
25.19
262.86
5.30

-4.86
-6.69
-9.53

7.07
10.38
4.10
5.79

9.84
15.54
112.79
-37.64

Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos alimenticios y bebidas.
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Produccion, ventas y empleo

En marzo de 2005 las ventas de bebidas registra- Produccion y ventas - Sector
ron una variacion porcentual anual del promedio en de bebidas _
doce meses de -1.02%. Si bien esta cifra implica que f,r:;;??,':,a’:z?,';“a' del promedio doce
las ventas del sector tuvieron un desempefio desfa- 0
vorable al primer trimestre de 2005, es importante
resaltar que esta desaceleracion estd muy por deba-
jo de las registradas al cierre de 2004 y un afo atras -4

(-6.19% y -6.69% respectivamente).

-6.7

Produccion Ventas

Asi mismo, la produccion de bebidas decreci6 1.21%
frente a marzo de 2004. Una vez mas esta
desaceleracion es menor que la registrada en diciem-

[ M 2003-2004 = 2004-2005 |

bre de 2004 (-2.35%) y un afio atrds (-4.86%). E|l  Fuente: Dane.

menor crecimiento de las ventas se ve reflejado en- fndice d Juccion industrial
tonces en una dinamica menos favorable de la pro- | 2o1CC 8 PIO-Clon ustria
duccion. De hecho, la variacidén porcentual del Indice (variacion %)

de produccion en lo corrido del afio hasta marzo de 10
2005 fue de -0.38%. 5
1.10
El empleo por su parte no presenta signos de recu- ’ -0.38
peracidn. En efecto, a marzo de 2005 éste registro N
una desaceleracidon de 13.94%, después de que a fi- -10
nales de 2004 habia caido 13.50% respecto a 2003, 15
y que un afio atras tuviera una variacién anual res- Ene-04 May-04 Ago-04 Nov-04 Mar-05
pecto al promedio en doce meses de 9.53%. Esta [ = Var. % anual ™ Var. % afio corrido

desaceleracién puede ser producto también de la  Fiente: pane.
menor produccidn que se ha venido registrando.

Precios y costos

Los precios de las bebidas contintan creciendo a un
ritmo favorable. Este comportamiento ha ido acompafia-

do de un menor ritmo de crecimiento de los costos, €s- [ precios versus costos - Sector
pecialmente de los de la materia prima. A marzo de este de bebidas

afio los precios crecieron 6.04% en el acumulado en doce | (variacién % anual)

meses, mientras que los costos aumentaron 4% en el
mismo periodo. Frente a diciembre de 2004 los precios
mantienen su ritmo de crecimiento (la variacion anual
del promedio de los ultimos doce meses fue de 6.92%),
a la vez que la tasa de variacion de los costos fue de
4.74%. La variacion anual del promedio en doce meses

12

de los costos en marzo de 2004 fue de 5.79%, lo cual 1.80
demuestra el menor ritmo de crecimiento durante este 0
afio. En términos de la variacidn porcentual anual, este Ene-02 Sep-02 May-03 Nov-03 Jul-04 Mar-05

positivo comportamiento de los precios y costos para el ~ Fuente: Banco de la Repiblica y Dane.
sector se mantiene, pues mientras que los ingresos (re-
flejados por el comportamiento de los precios al produc-
tor) crecieron 3.86%, los costos crecieron apenas 1.8%.
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Comercio exterior

Las exportaciones del sector crecieron en marzo de
2005 a una tasa mayor a la registrada a finales del afio
pasado, lo cual da muestras de que las ventas al exte-
rior mantienen el crecimiento dindmico que se venia
presentando desde octubre de 2004. En efecto, en di-

ciembre de 2004 éstas crecieron 25.19% anual, mien- Exportaciones colombianas - Sector
tras que a marzo de este afo crecieron 30.48% anual de bebidas

en el acumulado de los Ultimos doce meses. Sin em- | (variacion % del acumulado en doce meses)
bargo, se observa que la recuperacion del sector res- 40 -
pecto a la industria en general, que se presentd en 30 Bebidas r-30'5
enero de 2005, no continud en marzo. En efecto, des- y '
de septiembre de 2004 las ventas de bebidas al exte- 20 /{
rior venian creciendo a ritmos menores que los de la 10 '
industria en general. En enero de 2005 se reversd esta 0

tendencia, pero de nuevo en febrero del mismo afio el

crecimiento de las exportaciones de bebidas volvid a -10
ser menor que el de las exportaciones de la industria. Mar-02  Mar03 ~ Mar-04  Mar-05

De hecho, para marzo de 2005 las exportaciones in-  Fuente: Daney cdlculos Anif.
dustriales tuvieron una variacion anual del acumulado
en doce meses de 32.8%.

Por destino, tanto las ventas a Venezuela como a
Estados Unidos se recuperaron a principios del presen-
te afo. Por una parte, a marzo de 2005 las ventas a
Venezuela crecieron 169.47% anual en el promedio de

doce meses, cifra que, aunque menor que la registra-

da a finales de 2004 (262.86%), indica que las ventas a‘;‘pb‘e"l;tizgg“es colombianas - Sector
al pais vecino contintan con el dinamismo que tenian (variacion % del acumulado en doce meses)
al finalizar el afio. Por su parte, las ventas a Estados 30 251
Unidos crecieron 18.49%, lo cual significa que las ven- 20
tas del sector se recuperaron después de haber caido 10 ~
37.64% un afio atras. ) _‘\

-2.8

Por su parte, a marzo de 2005 el acumulado en -10 Bebidas

doce meses de las importaciones decrecié 2.8%, va- -20
riacidn que representa una caida de 12 puntos por- 30
centuales frente a la variacidn registrada en diciembre Mar-02  Mar-03  Mar-04  Mar-05

de 2004 (8.96%) y que es también mucho menor que  Fare: Dane y caiculos Anff
la registrada un afo atras (9.84%). Esta cifra confir-

ma la desaceleracion que se venia presentando desde

principios de afio cuando las compras de bebidas al

exterior registraron una variacion de 0.53% en enero

de 2005.
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Perspectivas y calificacion de riesgo

X e riesgo + Bebidas
tas del sector de bebidas en lo co- e s (e :

rrido de 2005 hasta marzo indican

un menor dinamismo frente a su c . . »
desempefio durante 2004. Sin  ZE% . 6.1 6.1 6.2
embargo, las tasas de crecimien-

to, aunque negativas, frenaron su

caida, revelando una leve recu-

peracion, lo cual, contrario a lo sucedido hace seis

meses, permite ser mas optimistas respecto del com-

portamiento del sector en el corto plazo.

Sin embargo, como se verd en el analisis mas deta-
llado de las cifras de la Encuesta de Opinion Empresa-
rial de Fedesarrollo, las expectativas de los empresarios
frente al sector de alimentos y bebidas tampoco es alen-
tadora. De hecho, el balance de respuestas a la pre-
gunta sobre la percepcion de la situacion econdmica en
los préximos seis meses paso6 de 32 en marzo de 2004
a 27 en marzo de 2005.

En términos de la situacion financiera de las empre-
sas del sector, ademas de haber mantenido un buen
nivel de rentabilidad operacional entre 2003 y 2004,
las ganancias netas reportadas en 2004 frente a 2003
favorecen al sector.

A partir de lo anterior, el modelo de riesgo de Anif
mantuvo la calificacion que este sector habia obtenido
en el segundo semestre de 2004: 5.7. Al observar el
comportamiento de la produccion, vemos que a princi-
pios de afio ésta decrecid menos que durante el semes-
tre anterior y que un afio atrds y que esta dinamica se
mantendra en el mediano plazo. Las ventas por su par-
te también mostraron signos de recuperacion, y se es-
tima que registraran crecimientos del orden de 1.5%
para 2005. Lo anterior implica que si bien el sector ha-
bia decaido, se han presentado signos de recuperacion
que podrian atenuar las perspectivas de riesgo en el
mediano plazo. El Indicador de cobertura, por su parte,
registré una recuperacion, en especial por el buen com-
portamiento de las ventas que se traduciria en un in-
cremento en los ingresos operacionales y en un
consecuente aumento en al utilidad operacional. Sin
embargo, el aumento esperado en la utilidad operacio-
nal no es lo suficientemente importante como para ha-
cer mover la calificacién.
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Situacion financiera

Segun los resultados financieros al cierre de 2004, el sector presentd variaciones significativas a nivel
operacional entre 2003 y 2004, a diferencia de lo ocurrido entre 2002 y 2003. Para el promedio del
sector, el margen operacional aumentoé 6.8 puntos porcentuales, al pasar de 13.1% a 19.9%. La renta-
bilidad del activo, por su parte, aumentd 2.3 puntos porcentuales.

De la misma manera, las ganancias netas de las empresas del sector aumentaron, después de que
entre 2002 y 2003 se habian deteriorado. En efecto, para la muestra de empresas analizadas el margen
neto del sector pasé de 3.9% en 2003 a 4.9% en 2004. Esto implica una recuperacion, pues entre 2002
y 2003 el margen neto habia pasado de 12.3% a 4.9%. Lo anterior se refleja también en una mayor
rentabilidad neta del patrimonio que al cierre del afo pasado se ubicd en 3.2%, por encima de la
rentabilidad de 2003 que fue de 2.6%. Cabe resaltar ademas el menor nivel de apalancamiento finan-
ciero registrado el afio pasado frente a 2003 (14.2% frente a 18.7% respectivamente). Esto pudo haber
resultado en unos menores costos financieros para las empresas del sector y por tanto contribuir al
incremento en el margen de ganancia.

Indicadores financieros  Bebidas

Rentabilidad

Margen operacional (%) 19.9 131 17.2 8.9
Margen de utilidad neta (%) 4.9 3.9 12.3 4.5
Rentabilidad del activo (%) 6.7 4.4 5.9 7.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 3.2 2.6 8.1 5.9
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.34 0.33 0.34 0.83
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.99 1.88 1.91 1.38
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.16 0.96 1.59 1.68
Rotacion CxC (dias) 11.7 10.2 10.8 63.1
Rotacion CxP (dias) 30.4 30.9 30.4 49.6
Capital de trabajo / activo (%) 2.4 -0.6 8.1 17.9
Endeudamiento

Razén de endeudamiento (%) 48.1 49.8 47.6 36.5
Apalancamiento financiero (%) 14.2 18.7 24.1 15.0
Deuda neta (%) 13.9 18.4 23.5 14.7

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de bebidas se contd con informacion financiera de 38 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son sélo indicativas.
Fuente: Supersociedades y célculos Anif.

Indicador de estado

Para el sector de Bebidas no fue posible llevar a cabo el ejercicio de componentes principales para la
obtencién del Indice de estado del sector. Sin embargo, Anif se encuentra trabajando para tenerlo
disponible en futuras publicaciones.
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Opinion de los empresarios - Sector de alimentos y bebidas

El menor ritmo de crecimiento de las ventas y de la
produccion del sector de alimentos y bebidas explica la
reduccion en la calificacién de la situacidn econémica
de la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo
en los primeros tres meses del afio. En el primer tri-
mestre de este afio el balance de respuestas positivas
mostrd una caida. Esto va en linea con el comporta-
miento decreciente que registraron la produccion y las
ventas de algunos de los sectores comprendidos den-
tro de este grupo industrial. Sin embargo, los datos
mas recientes (abril y mayo) indican que la situacion
de las empresas debe mejorar en el segundo trimestre
del afio. Esta mejora va acompafiada de mejores ex-
pectativas de los empresarios para los proximos seis
meses cuyo nivel de respuestas positivas también au-
mento en abril y mayo.

Lo mismo ocurre con el balance de respuestas sobre
el nivel de pedidos, que al igual que la pregunta sobre
situacion econdmica mostrdé un comportamiento decre-
ciente en el primer trimestre del afio y una leve recu-
peracion entre abril y mayo.

La baja demanda del sector de alimentos procesa-
dos, y en consecuencia el bajo nivel de pedidos, resul-
ta a su vez en un aumento en el nivel de existencias.
Sin embargo, en los Ultimos meses se observa un es-
tancamiento en el nivel de existencias. Esto puede ex-
plicarse por el buen ritmo de crecimiento de la
produccién en el caso de algunos productos que com-
ponen el grupo de alimentos procesados. Es por ejem-
plo el caso del sector de lacteos que a marzo pasado
mostré una recuperacion importante en sus niveles de
produccion y de ventas.

Situacion economica actual - Sector

de alimentos y bebidas
(balance de respuestas,
promedio movil tres meses)
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Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

Nivel de existencias y volumen
de pedidos - Sector de alimentos
bebidas
balance de respuestas,
promedio movil tres meses)
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Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.




TEXTILES

0 El primer trimestre de 2005 muestra una dramatica
caida en la produccion y las ventas frente al mismo pe-
riodo de 2004.

O El grupo de otros productos textiles fue el que re-
gistro el mejor comportamiento en la produccion y las
ventas entre las tres ramas de la actividad.

O Por el contrario, la rama de hiladura, tejedura y
acabado es la que viene decreciendo con mayor rapidez
en produccion y ventas, y de la mano de ésta, el sector
en su conjunto.

O Las exportaciones crecen a un mayor ritmo que el
conjunto industrial.

O La tendencia parece indicar que las importaciones
de textiles van a seguir creciendo a un ritmo acelerado
durante los préximos meses.

0 Los industriales de la actividad sienten que la situa-
cidn econdmica de su empresa ha mejorado en el primer
trimestre frente a 2004, pero que es peor que al cierre
de ese afio.

Coyuntura - Textiles

Produccion, ventas y empleo 1/
Produccion

Hiladura, tejedura y acabado Mar-05

Otros Mar-05

Tejidos y articulos de punto y ganchillo Mar-05
Ventas

Hiladura, tejedura y acabado Mar-05

Otros Mar-05

Tejidos y articulos de punto y ganchillo Mar-05
Empleo

Hiladura, tejedura y acabado Mar-05

Otros Mar-05

Tejidos y articulos de punto y ganchillo Mar-05
Precios y costos 1/
Precios al productor Mar-05
Remuneracion real

Hiladura, tejedura y acabado Mar-05

Otros Mar-05

Tejidos y articulos de punto y ganchillo Mar-05
Costo materia prima Mar-05
Costos totales Mar-05
Comercio exterior 2/
Importaciones Mar-05
Exportaciones Mar-05
Exportaciones a Venezuela Mar-05
Exportaciones a Estados Unidos Mar-05
Encuesta de opinion 3/
Situacion econdmica actual Mar-05
Nivel de existencias Mar-05
Volumen actual de pedidos Mar-05
Situacion econdmica proximos seis meses Mar-05

87.30 -2.66 2.62 6.81
131.48 7.95 7.38 9.62
89.54 5.57 9.04 7.80
87.95 -3.10 1.45 5.50
116.07 5.86 8.98 10.22
91.01 10.08 14.50 4.75
94.52 -1.30 0.88 0.93
100.99 2.43 1.33 1.49
97.43 -0.16 -0.79 -1.99
116.30 1.30 2.16 8.05
119.52 1.63 1.89 4.11
141.30 5.61 6.65 9.28
131.06 10.03 10.80 7.41
121.81 -1.74 3.14 17.74
123.13 -0.06 3.66 14.36
776.29 19.67 16.38 6.38
658.99 36.93 47.11 22.76
168.55 125.98 186.98 -11.37
183.80 17.75 35.66 63.85

1.6 4.5 1.4

3.3 0.0 0.4

0.7 4.0 3.1

5.0 2.0 0.0

1/ fndices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas.

Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos textiles. Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La variacion del acumulado en doce meses de la pro-
duccién de textiles registrdé un incremento anual de
1.55% en marzo de 2005. Sin embargo a pesar de que
las variaciones siguen siendo positivas, la tendencia de
crecimiento es negativa. A comienzos de 2004 esas va-
riaciones oscilaban alrededor de 9% y desde agosto de
ese ano la desaceleracion en el crecimiento es notoria.
De hecho, la variaciéon anual del afio corrido a marzo de
2005 de la produccion fue de -13.18%, variacion que
en el mismo periodo de 2004 fue cercana a 12%.

Dos de las tres ramas que conforman el sector de
textiles registraron crecimientos superiores en la pro-
duccion frente a los de la industria manufacturera en el
primer trimestre de 2005. La variacion anual del acu-
mulado en doce meses a marzo de 2005 de otros pro-
ductos textiles fue de 7.95% y la de tejidos de punto
fue de 5.57%, mientras que la de la industria fue de
3.84%.

Por su parte, la rama de textiles hiladura, tejedura y
acabado no sdlo registrd una tasa de crecimiento me-
nor a la de la industria en el acumulado en doce meses
a marzo, sino que ademas ésta fue negativa (-2.66%).
Desde septiembre de 2004 las tasas de crecimiento de
la actividad apuntaban a un menor crecimiento, pero
desde febrero de 2005 las variaciones registraron una
caida en la produccidn de la rama, comportamiento que
no se evidenciaba desde agosto de 2003.

En lo corrido del afio a marzo (2005), la variacion
anual de la produccion de hiladura, tejedura y acabado
fue de -13.58% vy la de tejidos y articulos de punto y
ganchillo fue de -5.85%. La Unica de las tres ramas que
registré una variacion positiva en lo corrido del afio a
marzo de 2005 fue de otros productos textiles, con un
incremento de 5.42% frente a los primeros tres meses
de 2004.

Las ventas de tejidos de punto registraron una varia-
cion de 10.08% en el acumulado en doce meses a mar-
zo de 2005, variacion que fue muy superior a la de los
otros productos textiles (5.86%) y a la de hiladura,
tejedura y acabados que de hecho fue negativa (-
3.10%). Ademas, el crecimiento en las ventas de teji-
dos de punto fue muy superior al incremento en el
acumulado en doce meses de las ventas industriales
(2.87%) en ese mismo periodo.

El incremento en las ventas de tejidos de punto es
notable si se tiene en cuenta que un afio atras la varia-

Produccidn - Sector de textiles
(variacion % anual del promedio doce
meses a marzo)
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-4 -2.7
Hiladura, Otros  Tejidos y
tejedura y articulos de punto
acabado y ganchillo

I 2003-2004 2004-2005

Fuente: Dane.




cion del acumulado en doce meses fue un aceptable
4,75%, el menor incremento entre las tres ramas. No
obstante la buena dinamica del sector, la variacion maxi-
ma se dio en noviembre de 2004 (16.90%) y desde
entonces registran menores incrementos.

De hecho, en lo corrido del afio a marzo de 2005 se
observa una desaceleracion en las ventas del sector. Las
ramas de hiladura, tejedura y acabado; tejidos de pun-
to y articulos de punto y ganchillo; y los otros produc-
tos textiles registraron variaciones anuales de -12.04%,
-6.09% y -4.05%, respectivamente.

El conjunto de textiles registrd un incremento anual
de 1.97% en el acumulado en doce meses, pero al ob-
servar el comportamiento del primer trimestre de 2005
se advierte una disminucién de las ventas en una varia-
cion de -15.79% frente al mismo trimestre de 2004.
Esto indica que en los Ultimos meses la tendencia nega-
tiva de las ventas se ha acentuado siguiendo el mismo
camino que se observa en la produccion.

Dos de las tres ramas que conforman el sector de
textiles registraron crecimientos negativos en el empleo
en marzo de 2005. La industria de hiladura, tejedura y
acabado, asi como la de tejidos de puntos, registro cre-
cimientos anuales negativos del empleo en el acumula-
do en doce meses a marzo de 2005. Las variaciones en
el empleo de -1.30% y -0.16% contrastan con el incre-
mento de 2.43% en la actividad de otros productos tex-
tiles. La variacion del empleo en el acumulado en doce
meses a marzo de 2005 del sector en su conjunto fue
de -0.33% vy la de la industria fue de 0.89%.

En el caso de los tejidos de punto, dados los creci-
mientos en la produccion y las ventas, la disminucidn
en el empleo puede estar reflejando una mayor pro-
ductividad de la actividad. En el caso de hiladura,
tejedura y acabados, la disminucion en el empleo pue-
de ser el resultado del pobre desempefio de la produc-
cién y las ventas.

Precios y costos

Aumenta el margen de ganancia de los productores
de textiles. Desde noviembre de 2004 los producto-
res colombianos de textiles vienen incrementando sus
ganancias como consecuencia de un incremento mas
pronunciado en los ingresos frente a los costos. Du-
rante gran parte del primer trimestre del afio se han
observado crecimientos negativos de ambas variables;
sin embargo, los costos vienen disminuyendo a un rit-
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Ventas - Sector de textiles
(variacion % anual del promedio doce
meses a marzo)
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Fuente: Dane.
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mo mas acelerado, lo que se traduce en un incremen-
to en el margen.

En marzo de 2005 la variacion anual de los costos fue
de -4.80% y la de los ingresos de -0.12% frente al mis-
mo mes del afio anterior. El incremento en el margen de
ganancia es una buena noticia para los productores de
la actividad y representa ademas un cambio en la ten-
dencia, ya que entre septiembre de 2002 y noviembre
de 2004 los costos venian incrementandose a un mayor
ritmo que los ingresos.

La fibra de algoddn es una de las principales materias
primas del sector, con una participacion cercana al 34%,
y el Indice de Precios al Productor refleja una fuerte
contraccion de 30.24% en marzo de 2005 frente al mis-
mo mes del afio anterior. Reducciones similares en el
Indice de precios de esta materia prima también se re-
gistraron durante los dos primeros meses del afio.

Comercio exterior

Las exportaciones de textiles crecen con mayor di-
namismo que las de la industria manufacturera. La
variacion anual del acumulado en doce meses de las
exportaciones de textiles en marzo de 2005 fue de
36.93% vy la de la industria fue de 32.84%. Las ex-
portaciones de textiles vienen mostrando una mejor
dindmica de crecimiento desde diciembre de 2003;
sin embargo, alcanzaron su pico de crecimiento en
noviembre de 2004 (51.43% de variacién anual en el
acumulado en doce meses) y desde entonces se ob-
serva una tendencia decreciente en la tasa de creci-
miento de las ventas externas. Por el contrario, las
exportaciones del conjunto industrial vienen mostrando
tasas de variacion crecientes.

El 50% de las exportaciones colombianas de textiles
tiene como destino el mercado de Estados Unidos (cer-
ca del 28%) y Venezuela (cerca del 26%). Las exporta-
ciones hacia Estados Unidos y Venezuela registraron
variaciones de 17.75% y 125.98 %, respectivamente,
frente al mismo acumulado de un afio atras.

Las importaciones de textiles crecen a un menor rit-
mo que las de la industria manufacturera. Las importa-
ciones colombianas de textiles registraron una variacion
anual del acumulado en doce meses a marzo de 2005
de 19.67%, mientras que la industria reportd un incre-
mento de 25.14%. El crecimiento registrado en marzo
de 2005 fue el mas alto del primer trimestre del afio y la

Precios versus costos - Sector

de textiles
(variacion % anual)
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Fuente: Banco de la Republica y Dane.
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tendencia parece indicar que las importaciones pueden
seguir su dinamismo. El crecimiento de 19.67% es grande
si se tiene en cuenta que las variaciones del acumulado
en doce meses de marzo de 2004 y 2003 fueron 6.38%
y 4.00%, respectivamente.

La evolucidn de las importaciones de textiles en Co-
lombia mantiene una estrecha relacion con la de las com-
pras externas del conjunto industrial.

Opinion de los empresarios

Segun la Encuesta de Opinion Empresarial de
Fedesarrollo, en marzo de 2005 el 50% de los empre-
sarios del sector de productos textiles contesto que la
situacion econdmica de su empresa era aceptable, 33%
que era buena y 17% que era mala, dando un balance

de respuestas de 17. Un afio atras el 47% contesté que | Situacion economica actual - Sector

. . . de textiles
la situacidn econdmica era aceptable, 33% que era buena (balance de respuestas,

y 20% que era mala, con un balance de respuestas de promedio movil tres meses)

13. Elincremento en el balance de respuestas (respues- >0
tas favorables menos desfavorables) indica que los pro- ‘3‘3
ductores de textiles consideran que la situacion

econdémica de su empresa es mejor que hace un afio.

Sin embargo, el promedio movil de tres meses (cal-
culado por Anif) revela que el balance de respuestas en
marzo de 2005 (11) fue muy inferior al registrado al

Jul-04
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Ene-05
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cierre de 2004 (37). Este balance siguié una tendencia Fuente: Fedesarrollo y calculos Anf,
decreciente en abril y mayo.

Sobre la demanda, en marzo de 2005 el 56% de los
empresarios de la actividad contesté que el volumen

actual de pedidos por atender era bajo, 33% que era

normal y 11% que era alto, para un balance de res- ﬂ've' de existencias y volumen
. Ly e pedidos - Sector de textiles
puestas de -44, lo que demuestra que la situacion fren- (balance de respuestas,
te al afio anterior ha empeorado, siendo ya mala la del | Promedio moviltres meses)
afio anterior con un balance de respuestas de -27. 40 Nivelde
20 Aistencias d
El promedio movil de tres meses revela que el balan- 0 — 5
ce de respuestas en marzo de 2005 (-47) fue muy infe- -20 i
rior al registrado al cierre de 2004 (-5). -40 :
r . . . . -60 :
Por ultimo, a la pregunta sobre el nivel de existencias T 3T 3T ST B8 83
de productos terminados sin vender a marzo de 2005, el 2 2= 5828 2 2

63% de los entrevistados contestd que era normal, 38%
que era elevado y 0% que era bajo, dando un balance de
respuestas de 38, superior al registrado un afio atras (21).

Fuente: Fedesarrollo y célculos Anif.

A diferencia de las preguntas anteriores, el prome-
dio movil de tres meses en marzo de 2005 fue superior
al registrado en diciembre, siendo de 29 y 4 respecti-
vamente.
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Perspectivas y calificacion de riesgo

.El sector_de textiles en la indus- Calificacion de riesgo - Textiles
tria colombiana se ha visto despla-

zado en los ultimos afos por

importaciones de productos a mas

bajo costo. El algodén, principal  Secor 7.3 7.3 7.5
materia prima del sector, se enfren- 0@ industia 61 61 6.2
ta a distorsiones en los mercados

internacionales, por subsidios apli-

cados por paises como Estados Unidos que diminuyen

los precios por debajo de los costos. Ello, sin embargo,

no se traslada al mercado colombiano en donde por pro-

teger al mercado agricola interno, los productores de

textiles no gozan de los bajos precios internacionales de

las materias primas. Al producir textiles con materias

primas mas costosas el sector pierde competitividad en

el mercado interno y externo.

Pese al incremento de las exportaciones, las cifras del
Dane revelan que durante el primer trimestre del afio la
produccion y las ventas de textiles se contrajeron fuer-
temente frente al primer trimestre de 2004.

La relacion con los mercados internacionales es sdli-
da, tanto las importaciones como las exportaciones vie-
nen creciendo dinamicamente. En el acumulado en doce
meses a marzo de 2005 el valor (CIF) de las importacio-
nes fue superior al valor (FOB) de las exportaciones.

Segun la Encuesta de Fedesarrollo de los meses de
abril y mayo, los empresarios sienten que la situacion
de la empresa y la demanda han empeorado frente a los
meses anteriores.

Con la entrada de fuertes competidores en los merca-
dos internacionales, el sector textilero colombiano debe
mejorar su competitividad para afrontar la fuerte com-
petencia en los mercados internacionales pero también
en su mercado doméstico.

Es de gran importancia para el futuro inmediato del
sector que en la negociacidon del Tratado de Libre Co-
mercio con Estados Unidos se logre que el sector quede,
al menos, con los mismos beneficios que hoy se tienen
bajo el sistema de preferencias ATPDEA.

Para el primer semestre de 2005 Anif mantuvo su
calificaciéon de riesgo para el sector de textiles en 7.3.
Pese a que se observd un deterioro en el indicador de
cobertura del sector, elemento fundamental del Modelo
de Calificacidén de Riesgo de Anif, su deterioro no fue tan
pronunciado como para incrementar la calificacion. Este
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deterioro se explica basicamente por el hecho de que
los ingresos operacionales caerian en 2005 respecto a
los registrados en 2004. Nuestros estimativos apuntan
a un incremento en los precios al productor insuficiente
para compensar la disminucion esperada en la produc-
cion y las ventas, las cuales caeria 2.0% y 1.6% res-
pectivamente. Por estas razones, se espera que en 2005
la utilidad operacional promedio de las empresas de este
sector sea inferior a la registrada en 2004, lo que dismi-
nuiria la capacidad del sector para hacer frente a sus
obligaciones financieras.

Situacion financiera

Tres de los cuatro indicadores de rentabilidad calculados por Anif para el sector de textiles registraron
un deterioro en 2004 frente a lo observado de 2003. La rentabilidad del activo fue el Unico levemente
superior a los registrados durante los dos afos anteriores. Ademas, los cuatro resultados fueron inferio-
res a los reportados por el conjunto industrial en 2004.

En el caso del margen de utilidad neta y de la rentabilidad del patrimonio pareceria que los resultados
estan tendiendo a estabilizarse en los niveles de 2002.

Para el sector bajo analisis se observa que la deuda neta fue de 46.5% en 2004, levemente inferior

a la registrada en los dos afios anteriores, aunque superior a la registrada por la industria en ese
mismo afo.

Indicadores financieros - Textiles

Rentabilidad

Margen operacional (%) 6.5 6.9 7.3 10.2
Margen de utilidad neta (%) 2.7 4.1 2.6 4.7
Rentabilidad del activo (%) 4.8 4.7 4.5 7.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 3.7 5.4 3.1 5.5
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.74 0.68 0.61 0.72
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.26 1.27 1.34 1.43
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.65 1.63 1.64 1.61
Rotacion CxC (dias) 85.3 94,3 110.6 56.3
Rotacion CxP (dias) 45.4 50.7 55.2 48.6
Capital de trabajo / activo (%) 17.1 16.3 16.8 14.5
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 46.5 48.3 49.3 38.4
Apalancamiento financiero (%) 22.2 22.4 23.4 14.3
Deuda neta (%) 22.0 21.6 22.9 14.1

* EI promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de textiles se contd con informacion financiera de 112 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.
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Indicador de estado

Lo que hemos denominado Indicador de estado es una variable
construida para que sirva como proxy de la “salud” general de los
sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el comporta-
miento del conjunto de variables reales para el cual disponemos de

informacién (produccidn, ventas, costos, ingresos, exportaciones,
importaciones, etc.).

El sector de textiles presentd en el primer trimestre de 2005 una
importante desaceleracion en relacion al mismo trimestre de 2004.
Aunque la pérdida de ritmo en el sector también se evidencia si se
compara con el Ultimo trimestre de 2004, el valor del indicador con-

tinla estando por encima de su promedio histérico para el periodo
2001-2005.

Indicador de estado + Sector
de textiles
3

2
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Fuente: calculos Anif.




CONFECCIONES

O La produccion y las ventas de confecciones ve-
nian con una tendencia descendente de crecimien-
to que se acentud durante el primer trimestre de
2005.

O Los indicadores de rentabilidad disminuyeron
durante 2004 frente a los observados en 2003.

O El crecimiento de las importaciones y la dismi-
nucion en las ventas de confecciones podrian estar

Coyuntura : Confecciones

indicando una sustitucion de producto nacional por
producto importado.

0 Las exportaciones siguen creciendo dinamicamente,
lo que parece ir en contarvia con el comportamiento de
las dos variables anteriormente mencionadas.

0 Los industriales de la actividad piensan que la
situacion econdmica de su empresa es mejor que
durante el primer trimestre de 2004.

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion Mar-05
Ventas Mar-05
Empleo Mar-05
Precios y costos 1/

Precios al productor Mar-05
Remuneracion real Mar-05
Costo materia prima Mar-05
Costos totales Mar-05

Comercio exterior 2/

Importaciones Mar-05
Exportaciones Mar-05
Exportaciones a Venezuela Mar-05
Exportaciones a Estados Unidos Mar-05

Encuesta de opinion 3/

Situacion econdmica actual Mar-05
Nivel de existencias Mar-05
Volumen actual de pedidos Mar-05
Situacion econdmica proximos seis meses Mar-05

1/ Indices 2001=100.
2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de prendas de vestir, preparado y tefiido de pieles.

Fuente: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.

87.78 -0.29 0.23 5.91
86.15 -2.64 -1.37 7.11
84.05 -0.74 0.67 2.57
112.45 2.24 2.47 4.13
129.75 5.13 5.26 6.74
120.19 5.67 6.86 9.29
123.55 5.47 6.28 8.36
49.89 26.18 26.36 -11.70
575.19 29.61 26.07 20.56
51.25 99.94 104.11 -28.88
377.51 18.81 17.56 28.59
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Produccion, ventas y empleo

En marzo de 2005 el crecimiento de la produccion de
confecciones fue negativo. La variacion del promedio en
doce meses a marzo de 2005 fue de -0.29% frente al
mismo periodo de 2004, mientras que la variacion de la
industria manufacturera fue de 3.84%. Desde junio de
2004 se observa que el crecimiento del sector de con-
fecciones se da a una menor tasa (variacion porcentual
anual del promedio en doce meses) que la del conjunto
industrial. El sector bajo analisis registrd tasas de creci-
miento negativas en enero y marzo de 2005, mientras
que la de febrero fue de 0.0%.

Las cifras del primer trimestre indican que la produc-
cion de textiles continlia descendiendo. La contraccion
anual del afio corrido a marzo de 2005 fue de -7.39%,
mientras que la de la industria fue de -0.39%. Durante
el afo anterior la produccion del sector en el afio corrido
a marzo se redujo en 4.54%, lo que lleva a pensar que
los industriales del sector no sélo han continuado redu-
ciendo la produccién, sino que ademas la tendencia se
ha acentuado en los primeros meses de afio.

El crecimiento de las ventas de confecciones sigue la
misma tendencia que la de la produccidn. Las ventas del
sector de confecciones han venido registrando crecimien-
tos negativos en el promedio en doce meses desde di-
ciembre del afio anterior, cuando la variacion fue de
-1.37%. La variacion de -2.64% de marzo de 2005 mues-
tra que los crecimientos negativos se acentuaron du-
rante el primer trimestre de 2005, mientras que el
crecimiento de las ventas del conjunto industrial fue de
2.87% para este mismo periodo. Similar a lo observado
con la produccion, el crecimiento de las ventas ha sido
inferior al de la industria desde mediados del afio ante-
rior, aunque con caidas mas pronunciadas en las tasas
de crecimiento.

Tal y como se observo con la produccion, las cifras del
primer trimestre de 2005 revelan una caida mas pro-
funda de las ventas en los Ultimos meses. La variacion
anual del afio corrido a marzo registra un decrecimiento
en las ventas de -9.98%, y pese a que las ventas indus-
triales en el mismo periodo no se incrementaron (0.03%),
no registran las fuertes contracciones que ya se han
mantenido por un largo periodo en el sector de confec-
ciones.

El empleo del sector de confecciones se contrajo en
marzo de 2005. Este sector venia registrando mayores
tasas de crecimiento del promedio en doce meses que
las del conjunto industrial, pero, a partir de enero de

Produccion y ventas - Sector
de confecciones
(variacion % anual del promedio doce
meses a marzo)
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2004, la dinamica de crecimiento del sector empezd a
disminuir. En enero de 2005 la variacion del acumulado
en doce meses de la industria fue superior al del sector
de confecciones, con una tendencia ascendente del
empleo industrial y lo opuesto en el sector analizado.
En marzo de 2005 el sector registrd una variacion del
empleo de -0.74% en el promedio en doce meses, mien-
tras que la de la industria fue de 0.89%. La disminucidn
en las tasas de empleo no sorprende si se tiene en cuenta
la pobre dindmica de crecimiento de la produccién y las
ventas del sector.

En cuanto al empleo, de la mano de la produccién y

las ventas, en lo corrido del aflo a marzo el sector de
confecciones registré un variacioén anual de -8.27%.

Precios y costos

Desde marzo de 2003 los ingresos del sector de con-
fecciones vienen creciendo a una menor tasa que los

costos. En marzo de 2005 la variacion anual de los in-
gresos fue de 2.03%, mientras que la de los costos fue PreCi°5f versus costos - Sector
de 3.60%. Por dos afios consecutivos se ha venido re- ?ﬁﬁ&?ﬁfﬁﬁ'ﬂﬁﬁ

duciendo el margen de ganancia de los empresarios.
No obstante, mientras que en marzo de 2004 los costos
crecieron un poco mas de 5 puntos porcentuales por
encima del crecimiento de los ingresos, en marzo de

2005 esta brecha se redujo a 1.6 puntos porcentuales.

El Indice de Precios al Productor muestra que los pre-
cios de los tejidos de algodon, principal materia prima
del sector, se mantienen al alza. Durante los tres prime- Ene-02 Sep-02 May-03 Nov-03 Jul-04 Mar-05

ros meses del afio los incrementos anuales han sido de
4.9%, 3.4% y 2.6% para los meses de enero, febrero y
marzo de 2005 frente a los mismos meses de 2004.

Fuente: Banco de la Republica y Dane.

Comercio exterior

Exportaciones colombianas - Sector

Las exportaciones registran tasas de crecimiento de confecciones
dindmicas. La informacién a marzo de 2005 revela (variacién % del acumulado en doce meses)
que las exportaciones acumuladas en doce meses cre- 40 128
cieron 29.61% frente a igual acumulado a marzo de 30 ] 29.6
2004. El incremento en las exportaciones del sector yp |  Confecciones
bajo analisis fue inferior al registrado por la industria 10 _
(32.84%). Las exportaciones de confecciones han 0 Industria
mostrado un crecimiento dinamico por un largo pe- \
riodo; de hecho, las tasas de crecimiento del acumu- 10
lado en doce meses han sido superiores a 15% desde -20
julio de 2003. Mar-02 Mar-03 Mar-04 Mar-05

Fuente: Dane y calculos Anif.
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Mas del 65% de las exportaciones colombianas de con-
fecciones tuvo como destino el mercado de Estados Uni-
dos y casi el 9% el mercado venezolano en el acumulado
en doce meses a marzo de 2005. Las exportaciones ha-
cia Estados Unidos y Venezuela registraron variaciones
de 18.81% y 99.94%, respectivamente, frente al mis-
mo acumulado de un afo atras.

Las importaciones de confecciones crecen a un ritmo
acelerado. Las importaciones de confecciones registra-
ron una variacion anual del acumulado en doce meses a
marzo de 2005 de 26.18%, levemente superior a la re-
gistrada por el conjunto industrial (25.14%). Luego de
un largo periodo de crecimientos negativos, a partir de
septiembre de 2004 las variaciones volvieron a ser posi-
tivas y desde diciembre de 2004 éstas han sido superio-
res a 20%.

No sobra resaltar que el valor de las exportaciones de
confecciones supera ampliamente el de las importacio-
nes, lo que indica que el pais tiene una Balanza Comer-
cial Relativa positiva en el producto.

Opinion de los empresarios

Segun la Encuesta de Opinidon Empresarial de
Fedesarrollo en marzo de 2005, el 60% de los empre-
sarios del sector de prendas de vestir contest6é que la
situacion econdmica de su empresa era aceptable, 20%
que era buena y el 20% restante que era mala, dando
un balance de respuestas de 0. Un afio atras el 55%
contestd que la situacion econdmica era aceptable,
36% que era buena y 9% que era mala, con una ba-
lance de respuestas de 27. La disminucion en el balan-
ce de respuestas (respuestas favorables menos
desfavorables) indica que los productores de prendas
de vestir consideran que la situacion econdémica de
sus empresas es menos buena que un afio atras. El
promedio movil de tres meses (calculado por Anif) re-
vela que el balance de respuestas en marzo de 2005
(20) fue inferior al registrado en diciembre de 2004
(25). En los meses siguientes continla la tendencia de-
creciente.

Con respecto a la demanda, en marzo de 2005 el 60%
de los empresarios de la actividad contestd que el volu-
men actual de pedidos por atender era normal, 20%
que era bajo y 20% que era alto, para un balance de
respuestas de 0. El afio anterior el balance de respues-
tas fue de -36, lo que indica que los empresarios sien-
ten que la demanda por su producto ha mejorado. El
promedio mdvil de tres meses revela que el balance de

Importaciones colombianas - Sector
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respuestas en marzo de 2005 (-5) fue inferior al regis-
trado al cierre de 2004 (3).

Por Gltimo, a la pregunta sobre las existencias de pro-
ductos terminados sin vender a marzo de 2005, el 50%
de los entrevistados contestd que eran normales, 25%
que eran grandes y 25% que eran pequefias, dando un
balance de respuestas de 0, resultado superior al regis-
trado un afo atras (-11). El promedio movil de tres
meses en marzo de 2005 (15) fue superior al registrado
al cierre de 2004 (3).

Perspectivas y calificacion de riesgo

Pe_se aque |a |ndL_|str|a de Nl Calificacion de riesgo * Confecciones
fecciones en Colombia es conside-

rada como un sector exportador,

su dependencia de importaciones

de materias primas la hace vulne- ~ Sector [ it I
. Total industria 6.1 6.1 6.2

rable a la volatilidad de los pre-

cios internacionales de los insumos

que utiliza. Ademas, el poco esla-

bonamiento de la cadena hacia atras y la proteccion

de la que gozan algunas de las materias primas de la

cadena hacen que el sector de confecciones, ultimo

eslabon de la cadena productiva, pierda competitividad

en los mercados externos asi como en el mercado na-

cional.

A esta situacion se agrega el hecho de que la compe-
tencia ha aumentado por el desmonte del sistema de
cuotas, por lo que se espera una recomposicion del mer-
cado mundial. Colombia no sélo se enfrenta a la compe-
tencia en Estados Unidos con otros paises, los productos
chinos también estan llegando con relativa fuerza al
mercado interno.

Por otro lado, las cifras recientes del sector registra-
ron una disminucion en la produccion colombiana, mien-
tras que las cifras de crecimiento de las exportaciones
son muy dinamicas. Esta evolucion opuesta entre pro-
duccion y exportaciones puede sugerir que el sector de
confecciones tenia unos inventarios altos y/o que la pro-
duccion deberia reactivarse para cubrir el crecimiento
de las exportaciones.

Asi mismo, la disminucidn en las ventas y el incre-
mento en las importaciones de confecciones podrian
indicar que se esta dando una sustitucion de ventas
domeésticas por producto importado. A la vez, esta ma-
yor competencia a la que se enfrenta el productor na-
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cional podria explicar la disminucion en los margenes de
ganancias del productor de confecciones.

Por ultimo, la negociacidon del Tratado de Libre Co-
mercio con Estados Unidos debe al menos procurarle al
sector los mismos beneficios que hoy tiene bajo el
ATPDEA para que los productos puedan seguir siendo
competitivos en los mercados.

La calificacion otorgada por Anif para el primer se-
mestre de 2005 al sector de confecciones es de 7.2,
superior en 0.2 puntos a la calificacion ajustada del se-
mestre anterior (7.0). Para este sector, nuestras esti-
maciones para 2005 sugieren un incremento de los
ingresos operacionales (fruto de un incremento espera-
do en los precios del productor mayor a la disminucidn
esperada en las ventas) inferior al incremento esperado
en los gastos operacionales. Esta situacion daria como
resultado una menor utilidad operacional a la observada
en 2004 y por lo tanto una menor cobertura, traducida
como una menor capacidad del sector para cubrir sus
obligaciones financieras.

Situacion financiera

Los cuatro indicadores de rentabilidad calculados por Anif muestran un deterioro en 2004 frente a los
dos afios anteriores. De hecho, los indicadores de 2003 también fueron menores que los registrados en
2002. Ademas, los indicadores de rentabilidad de la industria colombiana de confecciones fueron infe-
riores al promedio industrial en 2004.

Los tres indicadores de endeudamiento del sector de confecciones aumentaron en 2004 frente a los
observados en 2003, que a la vez fueron superiores a los observados en 2002. Adicionalmente, para
2004 se observa que la razén de endeudamiento del sector bajo analisis fue superior en casi 15 puntos
porcentuales a la registrada por el conjunto industrial. En el caso del apalancamiento financiero y la
deuda neta, la diferencia del sector de confecciones con la industria fue cercana a 13 puntos porcentua-
les.
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Indicadores financieros - Confecciones

Rentabilidad

Margen operacional (%) 4.1 4.6 6.1 10.2
Margen de utilidad neta (%) 1.2 2.0 2.8 4.7
Rentabilidad del activo (%) 4.9 5.6 6.9 7.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 3.1 5.1 6.2 5.5
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.22 1.23 1.14 0.71
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.31 1.32 1.38 1.43
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.47 1.50 1.53 1.62
Rotacion CxC (dias) 77.1 78.8 90.0 57.2
Rotacion CxP (dias) 48.7 52.2 59.9 48.3
Capital de trabajo / activo (%) 21.4 22.4 23.0 14.5
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 53.4 51.9 48.8 38.5
Apalancamiento financiero (%) 27.7 24.8 20.9 14.4
Deuda neta (%) 27.1 23.9 19.8 14.2

* EI promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de confecciones se contd con informacion financiera de 142 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.

Indicador de estado

Lo que hemos denqmlnado Indicador de e“stado ”es una variable Indicador de estado - Sector
construida para que sirva como proxy de la “salud” general de los | de confecciones
sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el comporta- 3
miento del conjunto de variables reales para el cual disponemos de

informacion (produccién, ventas, costos, ingresos, exportaciones,
importaciones, etc.). 1
0

El estado del sector de confecciones exhibe para el primer trimes-
tre de 2005 una mejora si se compara con el mismo periodo de 2004.
No obstante, al relacionar el desempefio del sector con el trimestre 2
inmediatamente anterior se observa una ligera desaceleracion, la cual 3
obedece en parte al modesto comportamiento registrado en enero.
Cabe mencionar, sin embargo, que el comportamiento del sector se
mantiene muy por encima de su promedio histdrico para el periodo  Fuente: calculos Anif.
2001-2005.
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0 La produccion crecidé a un ritmo mayor que el
registrado hace un afio.

0 Las ventas de curtiembres y marroquineria tam-
bién crecieron, pero lo hicieron a un ritmo menor
los registrados en marzo y diciembre de 2004.

O Los costos al productor aumentan en menor
medida que en afos anteriores.

Coyuntura  Cuero

0 El comportamiento positivo de las ventas y la
produccion también se ve reflejado en un aumen-
to en el empleo.

0 Las exportaciones y las importaciones aumen-
tan.

0 Las ganancias netas del sector conocen un
leve descenso.

Produccion, ventas y empleo 1/
Produccion

Curtido y preparado de cuero Mar-05 94.81 3.26 7.08 1.71
Articulos de viaje, bolsos y similares Mar-05 96.81 12.84 15.26 8.55
Ventas
Curtido y preparado de cuero Mar-05 98.05 1.80 7.41 5.68
Articulos de viaje, bolsos y similares Mar-05 91.23 20.02 22.54 6.73
Empleo
Curtido y preparado de cuero Mar-05 77.95 -1.49 1.18 1.01
Articulos de viaje, bolsos y similares Mar-05 106.07 9.80 10.41 -0.18
Precios y costos 1/
Precios al productor Mar-05 152.73 1.52 1.32 3.22
Remuneracion real
Curtido y preparado de cuero Mar-05 136.73 -4.14 -2.92 10.59
Articulos de viaje, bolsos y similares Mar-05 146.13 7.57 1.65 6.02
Comercio exterior 2/
Importaciones Mar-05 31.53 40.65 28.12 -18.05
Exportaciones Mar-05 137.80 9.55 16.63 7.36
Exportaciones a Venezuela Mar-05 14.05 253.63 331.33 -23.51
Exportaciones a Estados Unidos Mar-05 34.69 22.48 21.45 -7.53
Encuesta de opinion 3/
Situacion econdmica actual Mar-05 3.0 3.8 3.9
Nivel de existencias Mar-05 1.4 4.6 1.8
Volumen actual de pedidos Mar-05 3.7 34 5.0
Situacion economica proximos seis meses Mar-05 5.0 0.0 3.4

1/ Indices 2001=100.
2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones.

3/ Calificacion a partir del promedio mavil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de curtido y preparado de cueros y fabricacion de calzado.

Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.



Produccion, ventas, empleo

A marzo de 2005 la variacion promedio anual del
Indice de produccion del sector de cueros y marroqui-
neria conocid un aumento de 7.5%. Este incremento
supera en 2.8 puntos porcentuales el incremento regis-
trado en marzo de 2004. Al analizar detenidamente los
subsectores que componen el sector, se observa que
este aumento estuvo liderado por el incremento en la
produccion de articulos de viaje, bolsos y similares en
12.84%.

Asi mismo, la variacién promedio anual del indice de
ventas del sector fue de 1.8%. Al igual que en el caso
de la produccion, las ventas del subsector de articulos
de viaje, bolsos y similares registraron un incremento
mayor (20.02%) al aumento registrado por las ventas
del subsector de curtido y preparado de cueros (1.8%).
Sin embargo, es preciso mencionar que este incremen-
to fue mucho menor que el registrado un afio atras
(5.68%), y que el registrado a finales de 2004 (7.41%),
lo cual indica que las ventas del sector estan conocien-
do una desaceleracion.

El comportamiento positivo de las ventas y la pro-
duccion también se ve reflejado en un aumento en el
empleo del sector. De hecho, el promedio de los Ultimos
doce meses a junio de 2004 registra un incremento del
empleo de 3.91%. El empleo del sector aumentd pese
a que el subsector de curtido y preparado de cuero re-
gistré una disminucién de 1.49% anual en el promedio
de doce meses. Por su parte, el subsector de articulos
de viaje, bolsos y similares liderd el incremento del sector
al aumentar 9.8% anual en el promedio en doce me-
ses. Este incremento fue ademas superior al incremen-
to registrado un afio antes (0.44%).

Precios y costos

Los costos en los que incurren los productores del
sector aumentaron 1.52% anual en el promedio acu-
mulado en doce meses. Este incremento es 0.2 puntos
porcentuales menor que el registrado a finales de 2004
y 1.77 puntos porcentuales menor que el registrado un
afio atras. Lo anterior evidencia la desaceleracidon de
los costos. De hecho se observa un menor incremento
de uno de los principales costos en los que incurren los
productores del sector: las remuneraciones reales. Es-
tas crecieron 0.25% anual en el promedio de doce me-
ses, mientras que en marzo de 2004 habian crecido
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Produccion - Sector de cuero
marroquineria

variacion % anual del promedio doce

meses a marzo)

15 12.8

10

Curtido y Articulos de viaje,
preparado bolsos
de cueros y similares

W 2003-2004 = 2004-2005

Fuente: Dane.

Ventas * Sector de cuero

marroquineria
variacion % anual del promedio doce
meses a marzo)

25
20
15
10

Curtido y Articulos de viaje,
preparado bolsos
de cueros y similares

W 2003-2004 = 2004-2005

Fuente: Dane.
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8.83%. El subsector que contribuyd a la desaceleracion
de las remuneraciones fue el de curtido y preparado de
cuero que cayd 4.14%; lo anterior esta ligado a que en
este sector también disminuyd el empleo.

Comercio exterior

Por una parte, se observa que el acumulado en doce
meses a marzo de 2005 registrd un aumento de 40.65% Exportaciones colombianas - Sector
en las importaciones. Esta cifra representa un cambio de cuero y marroquineria
en la tendencia de las compras al exterior, pues un | (V2fiacion % delacumulado en doce meses)
afio atras habian decrecido 18.5% y al cierre de 2004 40 328
disminuyeron 10.46%. Es sorprendente que, si bien el 30
pais cuenta con la capacidad instalada suficiente para 20
producir los bienes para el mercado nacional sin nece- 10
sidad de recurrir a la compra de los mismos en el ex- 0
terior, las compras a otros paises se ha acentuado cada 10
vez mas. Segun la cdmara de la industria del cuero de 20
la Andi, lo anterior se debe principalmente a dos fac- | =°
tores. Por una parte, la revaluacion del peso, que ha Mer02  Mar03  Mer04  Mer0S
afectado a muchos de los sectores, conduce a que sea  Uente: Daney calculos Anif
mas barato adquirir los productos en el exterior. Por - -
otra parte, se ha venido observando un creciente fe- aggggtr%c;m?rfgéﬂmﬂaigas'se°t°r
nomeno de contrabando, como resultado del lavado (variacion % del acumulado en doce meses)

Industria

9.5

Cueroy
marroquineria

de activos. En efecto, el aumento en las importaciones 60
proviene sobre todo de China, pasando por paises como 45 06
Panama o Venezuela (pais que no es un productor de 30 '

articulos de cuero).

15 Industria

Por otra parte, el acumulado en doce meses a enero 0

de 2005 registra un incremento en las exportaciones -15 Cuero
de cuero de 9.55%. Este aumento es superior al regis- .30 | ¥ marroquineria
trado a finales de 2004 (16.63%) y que la variacion Mar-02  Mar-03  Mar-04  Mar-05
registrada en enero de 2004 (7.36%), lo que indica  Fuente: Dane y calculos Anif,

que el sector ha venido aumentando su capacidad

exportadora.

Perspectivas y calificacion de riesgo

A part|_r del analisis de las princi- Calificacion de riesgo + Cuero y marroquineria
pales variables, se observa que el

sector esta conociendo una fase de

dinamismo en la produccion vy el

empleo, a la vez que el ritmo de las ~ Sector i el i
. Total industria 6.1 6.1 6.2

ventas se ha venido desacelerando.

Esto ademas ha estado acompania-

do de una desaceleracion en el in-

cremento de los costos del sector.



Por otra parte, se registra un aumento favorable en
el ritmo de las exportaciones. De hecho, se observa un
aumento de 253.63% anual en el promedio de doce
meses de las exportaciones a Venezuela. Después de
haber decaido en 23.5% en marzo de 2004, este incre-
mento es el reflejo de la recuperacion econdmica del
vecino pais, y de las ventas al exterior del sector de
cueros. Igualmente, este sector, que se ha caracteriza-
do por tener un constante superavit comercial desde la
década pasada, cuenta con exportaciones dinamicas a
Estados Unidos, uno de los mas importantes socios co-
merciales (el crecimiento anual del promedio en doce
meses a marzo fue de 22.48%).

Ante el aumento en las importaciones, es importante
mencionar que el gobierno colombiano ya ha tomado
las medidas adecuadas para atenuar el ingreso de pro-
ductos extranjeros que afecta la produccion interna y
que lleva a que la capacidad instalada del sector sea
subutilizada. Entre estas medidas se encuentran: el
establecimiento de unos precios minimos de venta, la
instauracion de licencias de importacion previas para
evitar la entrada masiva de productos provenientes de
Panama, asi como inspecciones fisicas, entre otros.

Asi, el menor crecimiento de los costos, el comercio
dindmico y la mayor produccidén y el comportamiento
dindmico del empleo llevan a que las perspectivas de
crecimiento sean buenas, pues este sector no sélo cuenta
con toda la capacidad para abastecer el mercado inter-
no, sino que también registra un favorable aumento en
las exportaciones de productos.

La calificacidon de riesgo del sector calculada por Anif
permanecio estable en 8.0 entre el segundo semestre
de 2004 y el primer trimestre de 2005. Lo anterior se
debe a que si bien el comportamiento a principios de
afio de variables como ventas, produccion, ingresos y
gastos habia sido positivo, dejando pensar en un buen
comportamiento del sector en el mediano plazo, Anif
estima que tanto las ventas como la produccion decre-
ceran en 2005. Igualmente los ingresos operacionales
caerian mas que los gastos, todo lo cual conduce a que
el indicador de cobertura se deteriore. Si bien el indica-
dor de cobertura fue menor, su caida no fue lo suficien-
temente grande como para reflejarse directamente en
un aumento en la calificacién, razén por la cual esta
permanece constante.

CUERO Y MARROQUINERIA
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Situacion financiera

Segun los resultados financieros al cierre de 2004, el sector presento variaciones mas significativas a
nivel operacional entre 2003 y 2004, a diferencia de lo ocurrido entre 2002 y 2003. Para el promedio del
sector, el margen operacional cayd 1.7 puntos porcentuales al pasar de 6.51% a 4.8%. Por su parte, la
rentabilidad del activo disminuyd 2.2 puntos porcentuales al pasar de 7.5% en 2003 a 5.3% en 2004.

De la misma manera, las ganancias netas de las empresas del sector conocieron un leve descenso
gue se venia produciendo desde 2002. En efecto, para la muestra de empresas analizadas el margen
neto del sector pasd de 3.2% en 2002 a 1.8% en 2003 y finalmente se ubicé en 1.6% en 2004. Lo
anterior se refleja también en una menor rentabilidad neta del patrimonio que al cierre del afio pasado
se ubicd en 3.3%, es decir 0.1 puntos porcentuales por debajo de la rentabilidad de 2003 que fue de
3.4%, y 2.6 puntos porcentuales por debajo de la rentabilidad registrada en 2002 (5.9%). Cabe resaltar
ademas el mayor nivel de apalancamiento financiero registrado el afo pasado (23.5% frente a 16.2%
respectivamente), que puede ser parte de la explicacion de los menores margenes de ganancia, debido
a los mayores costos financieros para las empresas del sector.

Indicadores financieros - Cuero y marroquineria

Rentabilidad

Margen operacional (%) 4.8 6.5 6.8 9.9
Margen de utilidad neta (%) 1.6 1.8 3.2 4.6
Rentabilidad del activo (%) 5.3 7.5 7.0 7.2
Rentabilidad del patrimonio (%) 33 34 5.9 5.4
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.10 1.16 1.03 0.72
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.38 1.38 1.41 1.42
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.55 1.80 1.65 1.61
Rotacion CxC (dias) 79.4 75.0 93.8 58.1
Rotacion CxP (dias) 45.3 48.2 63.7 48.3
Capital de trabajo / activo (%) 22.4 26.6 24.6 14.7
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 47.1 40.4 44.7 38.9
Apalancamiento financiero (%) 23.5 16.2 17.7 14.8
Deuda neta (%) 23.3 15.8 17.4 14.5

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de cuero y marroquineria se contd con informacion financiera de 20 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.
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Indicador de estado

Lo que hemos denominado Indicador de estado es una variable
construida para que sirva como proxy de la “salud” general de los
sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el comporta-
miento del conjunto de variables reales para el cual disponemos de

informacion (produccién, ventas, costos, ingresos, exportaciones,
importaciones, etc.).

El sector de cuero y marroquineria presenta para el primer trimes-
tre de 2005 una situacion similar a la exhibida durante el mismo
trimestre del afio anterior. El modesto desempefio de febrero y marzo
de 2005 ocasiona que, si bien el indice mantiene resultados levemen-
te por encima de su promedio de los Ultimos cuatro afios, el desem-
pefio del sector no despegue aun.

2

Indicador de estado : Sector
de cuero y marroquineria

Ene-01
Nov-01

Sep-02

Jul-03

May-04

Mar-05

Fuente: calculos Anif.




CALZADO

0 La produccion de calzado acumulada en doce
meses decrecid en marzo de 2005, en tanto que las
ventas crecieron a una tasa baja. El débil desempe-
fio de estas variables se debe al lento crecimiento
del mercado local, afectado por la fuerte competen-
cia que ejercen las importaciones, el contrabando
(técnico y abierto), asi como por la alta informali-
dad en la produccion.

0 En el caso del contrabando, se han tomado varias
medidas de control. El establecimiento de precios in-
dicativos minimos de procedencia para las importa-
ciones provenientes de Panama y China, los mayores
controles con el fin de evitar la subfacturacion, las
exigencias de nacionalizacion de mercancias en los
puertos y la norma que obliga a las importaciones de
calzado de China y Panama a que soélo entren al pais
por Bogota y Barranquilla, han sido las medidas to-
madas para contrarrestar los efectos del contraban-
do. Aun asi, se estima que al pais ingresan de manera
ilegal cerca de 25 millones de pares de calzado al
afio en un mercado que consume entre 100 y 110
millones de pares al afo. La informalidad en la pro-
duccion de calzado constituye otro de los problemas
que afrontan los empresarios del sector, pues una
buena parte de la produccion de calzado no es regis-
trada por las cuentas oficiales. Estos dos factores,
contrabando y produccion informal, han incentivado
la competencia via precios entre los empresarios del
sector, lo cual ha repercutido negativamente en los
margenes de ganancia.

O Afortunadamente, ante la lentitud con la que
avanza el mercado colombiano, los productores han
encaminado sus esfuerzos hacia los mercados in-
ternacionales. De esto da cuenta la alta tasa de
crecimiento que han registrado las exportaciones
en los Ultimos dos afios. La busqueda de nuevos
destinos, como el peruano y el centroamericano,
la recuperacion de la economia venezolana y el di-
namismo de las ventas a Estados Unidos,
incentivadas por el ATPDEA, ayudan a explicar el
favorable comportamiento de las exportaciones de
calzado.

0 El desempefio del sector de calzado durante
2005 estara determinado por el comportamiento
de las exportaciones. En este campo, las expec-
tativas son favorables. Los altos precios del pe-
troleo parecen garantizar que la economia
venezolana seguira recuperandose durante el pre-
sente afo, en tanto que las ventajas arancelarias
de las que gozan las exportaciones a Estados Uni-
dos seguiran estimulando las ventas dirigidas
hacia ese pais. Por ultimo, de prosperar el TLC,
las actuales preferencias arancelarias del ATPDEA
se haran permanentes, incentivando las exporta-
ciones a Estados Unidos en el largo plazo. Sin
embargo, la competencia que enfrentaran los pro-
ductos colombianos en el mercado norteamerica-
no sera apreciable, pues hacia este destino
concurren los principales productores mundiales
de calzado.
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Coyuntura  Calzado

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccidn Mar-05 89.99 -0.12 4.54 6.10
Ventas Mar-05 83.84 1.77 2.80 1.14
Empleo Mar-05 91.08 0.98 -0.69 1.38
Precios y costos 1/

Precios al productor Mar-05 112.27 1.21 0.96 3.51
Remuneracion real Mar-05 127.31 10.44 12.04 6.63
Costo materia prima Mar-05 118.27 6.58 5.35 3.82
Costos totales Mar-05 120.87 7.77 7.39 4.67
Comercio exterior 2/

Importaciones Mar-05 43.04 21.51 16.06 6.36
Exportaciones Mar-05 34.70 42.81 39.28 15.91
Exportaciones a Venezuela Mar-05 4.85 164.95 163.51 -24.92
Exportaciones a Estados Unidos Mar-05 6.07 63.94 12.01 16.01
Encuesta de opinion 3/

Situacion econdmica actual Mar-05 3.0 3.8 3.9
Nivel de existencias Mar-05 1.4 4.6 1.8
Volumen actual de pedidos Mar-05 3.7 34 5.0
Situacion econémica proximos seis meses Mar-05 5.0 0.0 3.4

1/ fndices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones.

3/ Calificacién a partir del promedio mdvil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de curtido y preparado de cueros y fabricacion de calzado.
Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.

Produccion ventas y empleo

La produccion de calzado tuvo un mal desempefio en
el primer trimestre de 2005 pues se redujo 9.3% frente
al mismo periodo de 2004. Ello como consecuencia de
la fuerte caida de la produccion en los meses de febrero
y marzo. Esto incidié en la reduccién de la tasa de cre-
cimiento de la produccion acumulada en doce meses, la

cual pas6 de crecer 4.5% durante todo 2004 a caer Produccion y ventas - Sector
0.1% en marzo. La caida de la produccion se produjo a de calzado

pesar de la importante dinamica que han venido mos- g:srgcgég;’/:zg')‘ua' del promedio doce
trando las ventas hacia al exterior, y sefiala las dificul- 8
tades que enfrentan las empresas para competir en el 6 6.1
mercado local.
4

Siguiendo la lenta dinamica registrada durante la 2 11 o2t
mayor parte de 2004, las ventas tuvieron un débil des- 0 o3 .
empefio durante el primer trimestre de 2005, aunque -2 R
en todo caso no sufrieron la caida experimentada por la Produccion Ventas
produccion. En efecto, las ventas de calzado crecieron W 2003-2004 W 2004-2005 |

apenas 2.5% anual en los primeros tres meses de 2005. Fuente: Dane.
Las ventas acumuladas en los doce meses hasta marzo
de 2005 se incrementaron tan sélo 1.8%, tasa inferior
en 1 punto porcentual a la observada al cierre de 2004.
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A pesar de que la produccion y las ventas tuvieron
un pobre desempefio en el primer trimestre de 2005, el
empleo registré un considerable aumento durante este
periodo al crecer a una tasa anual de 8.4%. Sin embar-
go, dada la debilidad experimentada por la generacién
de empleo durante 2004, las tasas de crecimiento acu-
muladas en doce meses son mucho menores. De esta
forma, el empleo acumulado en doce meses hasta mar-
zo de 2005 crecid a una tasa anual de 1.1%, nivel su-
perior a la caida de -0.7% observada durante 2004.

Precios y costos

Anif realiza un ejercicio de precios y costos con base
en el comportamiento del IPP por ramas de actividad y
en los costos de remuneraciones. De acuerdo con estos
calculos, el deterioro en el margen de ganancia de los
productores de calzado, que se inici6 a comienzos de
2004, se prolongd hasta el primer trimestre de 2005.
Aunque la tasa de crecimiento de los ingresos ha veni-
do aumentando desde el segundo semestre de 2004 y
la de los gastos ha venido cediendo desde finales de
ese mismo afio, la primera aun no alcanza a la segun-
da. El Indice de ingresos crecid en marzo a una tasa
anual de 1.8%, en tanto que el Indice de gastos lo hizo
a un ritmo anual de 3.4%. Los altos incrementos en los
costos de las remuneraciones y el alza registrada en el
Indice de materias primas han incidido en el alza de los
costos de los productores del sector. La reduccion en el
margen de ganancia de los productores de calzado ha
sido un problema que ha afectado cominmente a esta
actividad. La lentitud con la que crecen los precios en el
mercado interno, a lo cual contribuye la apreciable com-
petencia de los productos importados tanto legal como
ilegalmente, al igual que la produccién informal, no con-
tribuye a compensar los incrementos de los costos que
deben afrontar los empresarios del sector.

Comercio exterior

Las exportaciones de calzado y articulos de cuero
continuaron registrando un importante dinamismo. Tras
incrementarse 39.3% anual durante 2004, el valor acu-
mulado en doce meses de las exportaciones a marzo de
2005 aument6 42.8% anual, alcanzando los US$34.7
millones. El notable desempefio de las ventas al exte-
rior se extendid al primer trimestre de 2005, pues és-

Indice de produccién industrial
real - Sector de calzado
(variacion %)
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tas crecieron 52.3% frente al mismo periodo del afo
anterior. El desempefio exportador ha encontrado una
fuente importante de crecimiento en el mercado vene-
zolano, destino de cerca del 14% de las exportaciones
de calzado. Las ventas acumuladas en doce meses al
pais vecino crecieron a una impresionante tasa de
165.0% en marzo de 2005, compensando asi la caida

que sufrieron durante los afios 2001, 2002 y 2003. Por fimgfzt:gg’"es colombianas - Sector
su parte, el mercado norteamericano, al que también (variacién % del acumulado en doce meses)
se destinan cerca del 14% de las exportaciones de cal- 30 25.1
zado, también ha mostrado una importante dinamica, 15 215
la cual se ha fortalecido en los primeros tres meses del /"'\,\’/J
presente afio. De esta forma, el valor acumulado en N
doce meses de las exportaciones a Estados Unidos, que 15
en el afio 2004 creci6 12.0%, se expandi6 a una tasa Calzado
de 63.5% en marzo de 2005. 30
-45
No obstante, el sector enfrenta una considerable com- Mar-02  Mar-03  Mar-04  Mar-05

petencia de los productos importados, la cual ha venido Fuente: Dane y calculos Anif.
acrecentandose en los dos ultimos afnos, ayudada por

la competitividad de los productos chinos y la revaluacion

del peso. El valor acumulado en doce meses de las im-

portaciones de calzado aument6 16.1% el afio pasado

y 21.5% en marzo de 2005. De hecho, en el primer

trimestre de 2005 las compras de calzado provenientes

del exterior crecieron 29.8% frente a los primeros tres

meses de 2004.

Perspectivas y calificacion de riesgo

. El lento crecimiento de los pre- Calificacion de riesgo - Calzado
cios del calzado en el mercado na-

cional constituye un claro indicativo

de las dificultades que sufren los

productores de calzado, quienes ~ Sector 10 10 7o

Total industria 6.1 6.1 6.2

deben hacer frente a la competen-

cia legal e ilegal de los productos

importados y a la considerable in-

formalidad de la produccién. En el caso del contraban-
do, se han tomado varias medidas con el fin de combatir
esta amenaza para el sector. La fijacion de precios indi-
cativos minimos de procedencia para el calzado prove-
niente de Panama y de China es una de las medidas
adoptadas. Sin embargo, de acuerdo con Acicam el he-
cho de que dos subpartidas tengan precios indicativos
muy bajos ha generado la entrada de productos de
manera ilegal bajo estas categorias. También se han
tomado otras medidas para controlar tanto el contra-
bando técnico como el abierto. Los controles para evi-
tar la subfacturacién en la Guajira, la obligacién de
nacionalizar la mercancia en los puertos para evitar pér-
didas de los productos en el transporte por carretera, la
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exigencia de que las importaciones provenientes de
China y Panama solo ingresen a través de Bogotd y
Barranquilla constituyen otras formas de control. A ello
se sumd la solicitud hecha por Acicam al gobierno
para que establezca una salvaguardia que restrinja
temporalmente las importaciones de articulos de cuero
procedentes de China. Aun asi, se estima que el con-
trabando participa con cerca de 25 millones de pares
de calzado, en un mercado que consume entre 100 y
110 millones de pares al afio. La informalidad es otro
problema de consideracion. De acuerdo con Acicam,
las cifras de la Encuesta Anual Manufacturera dan una
idea de la magnitud de este problema. En la Encuesta
del Dane no se contabilizan cerca de 18 millones de
pares zapatos que se producen al afio, de una produccion
cercana a los 50-55 millones de pares. Si bien una parte
de esta cifra refleja los problemas de representatividad
de la Encuesta del Dane, también indica que una por-
cion de la produccion estd en manos de productores
informales.

Ante las dificultades que afrontan en el mercado lo-
cal, muchos productores han dirigido sus esfuerzos ha-
cia los mercados externos. A la recuperacion del mercado
venezolano y al dinamismo exhibido por las exportacio-
nes a Estados Unidos, beneficiadas por el ATPDEA, se
ha sumado la busqueda de otros destinos como el pe-
ruano o los paises centroamericanos, lo que ha permi-
tido contrarrestar el lento crecimiento de la demanda
local.

Dada la lentitud con la que crece el mercado local,
las perspectivas del sector en 2005 estaran ligadas a lo
que ocurra en los mercados externos. En este caso, el
panorama luce favorable. Las perspectivas de crecimien-
to de la economia venezolana y las preferencias aran-
celarias de las que gozan las exportaciones de calzado
en Estados Unidos, junto con el crecimiento de otros
mercados, parecen garantizar que las exportaciones
seran el principal motor de crecimiento del sector en
2005. Asi parece demostrarlo la mejoria del Indicador
de situacion financiera de la Encuesta de Opinion de
Fedesarrollo durante los meses de abril y mayo de 2005.
En el largo plazo, la constitucién de un TLC con Estados
Unidos incentivara las exportaciones de calzado a ese
destino al hacer permanentes las ventajas arancelarias
de las que actualmente gozan. Sin embargo, se debe
tener en cuenta que los productores colombianos de-
berdn competir en el mercado norteamericano con los
mayores productores a nivel mundial, como son China,
India, Brasil e Italia.

La calificacion de riesgo de la actividad se mantiene
en 7.6. Este es uno de los niveles mas altos dentro de
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los sectores analizados en el estudio. La inmovilidad de
este indicador obedece al lento crecimiento en los pre-
cios del producto final, situacion que impide mejoras
significativas en el margen de ganancias de las empre-
sas del sector a pesar del avance de las ventas.

Situacion financiera

El crecimiento de las ventas y la produccion de calzado durante 2004 no se reflejd en mejoras
significativas en los indicadores de rentabilidad y eficiencia de las empresas del sector. De hecho, la
rentabilidad operacional del activo se redujo ligeramente entre 2003 y 2004 (de 5.4% a 5.2%). A pesar
de que la rotacion de las ventas con respecto del activo registré una pequeina mejora, la reduccion en el
margen operacional ocasion6 la caida en la rentabilidad del activo. Esto ilustra con claridad la situacion
de la industria de calzado, que ha competido en el mercado local a costa de la caida en los margenes de
ganancia. Por su parte, los principales indicadores de liquidez mostraron alguna mejoria, pues la razon
corriente pasé de 1.73 en 2003 a 1.81 en 2004. También aumento la relacion capital de trabajo sobre
activo, que creci6 de 27.3% en 2003 a 28.9% en 2004. Por ultimo, el sector aumentd ligeramente su
razon de endeudamiento, que paso de 42.8% a 44.2% entre 2003 y 2004. A ello contribuyd la mayor
exposicion al crédito financiero, pues las obligaciones financieras pasaron de representar 16.9% del
activo en 2003 a 17.9% en 2004.

Indicadores financieros - Calzado

Rentabilidad

Margen operacional (%) 5.4 5.7 5.9 9.9
Margen de utilidad neta (%) 1.3 1.2 0.6 4.6
Rentabilidad del activo (%) 5.2 5.4 5.2 7.2
Rentabilidad del patrimonio (%) 2.3 2.0 0.9 5.4
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.97 0.94 0.88 0.72
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.39 1.37 1.41 1.42
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.81 1.73 1.71 1.61
Rotacion CxC (dias) 105.1 112.6 120.7 57.9
Rotacion CxP (dias) 68.0 70.3 86.3 48.2
Capital de trabajo / activo (%) 28.9 27.3 26.2 14.6
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 44.2 42.8 41.8 38.9
Apalancamiento financiero (%) 17.9 16.9 14.3 14.8
Deuda neta (%) 17.4 16.1 13.9 14.5

* EI promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de calzado se contd con informacion financiera de 20 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.
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Indicador de estado

Lo que hemos denominado Indicador de estado es una variable
construida para que sirva como proxy de la “salud” general de los
sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el comporta-
miento del conjunto de variables reales para el cual disponemos de
informacion (produccién, ventas, costos, ingresos, exportaciones,
importaciones, etc.).

El estado del sector de calzado ha venido registrando crecimien-
tos trimestrales continuos desde principios de 2004. Para el primer
trimestre de 2005 se tiene un nivel superior en promedio al presen-
tado en el mismo periodo del ano anterior. Si se contrasta el com-
portamiento del primer trimestre del afo con relacion al ultimo
trimestre de 2004, el resultado continta siendo favorable, aunque
cabe advertir que al interior del trimestre se presentd un comporta-
miento decreciente del indicador, con un dato de marzo que refleja
un desempefio del sector mucho menos favorable que el de enero.

Indicador de estado : Sector
de calzado
3

2
1
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Sep-02

Jul-03
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Fuente: calculos Anif.




CALzADO 75

Opinion de los empresarios - Sector de curtido y preparacion
de cueros, calzado, maletas, etc.

La Encuesta de Opinidn Empresarial de Fedesarrollo
indica que los empresarios de los sectores de cuero,
calzado y productos de cuero perciben una desmejora
en su situacion econdmica frente a lo observado un afo
atras, lo cual es congruente con la caida en la produc-

cion y el deterioro en el margen de ganancias. El pro- Situacion econdmica actual - Sector
medio movil de tres meses del balance de respuestas de curtido, cueros, calzado y maletas
acerca de la situacion economica se redujo de 24 pun- (balance de respuestas,

promedio movil tres meses)
tos en marzo de 2004 a 17 puntos en marzo del pre- 20
sente afio. Debe sefalarse, sin embargo, que en marzo
de 2005 fue mayor el porcentaje de empresarios que

consideraba que la situacion econémica de su empresa 10 ;
habia mejorado frente a quienes opinaban lo contrario. 0 ;
Esto contrasta con la situacidn vivida apenas seis me- 10 U/ ;
ses atras (septiembre de 2004), cuando el porcentaje -20 ’

de encuestados que consideraba que su situacién eco-
némica habia desmejorado sobrepasaba el porcentaje

Jul-04

Mar-04
May-04
Sep-04
Nov-04
Ene-05
Mar-05
May-05

de empresarios que creia que su situacion econdmica  Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif,
habia mejorado.

Por su parte, las existencias, que de acuerdo con la
Encuesta de Opinion de Fedesarrollo comenzaron a acu-
mularse a comienzos de 2005, se redujeron en los me-
ses siguientes para ajustarse al menor nivel de pedidos.
El promedio movil del balance de respuestas entre el

didos completd un afio completo en terreno negativo
en marzo de 2005. Esto quiere decir que un mayor por-
centaje de empresarios consideraba que los pedidos que . :
tenfa por atender era bajo frente al porcentaje que pen-  Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif
saba que tenia un alto volumen de pedidos. En marzo

de 2005 este balance se ubicd en -30 puntos, frente a

los -19 registrados un afio atras.

<
(=}

porcentaje de los comerciantes del sector que conside- Nivel de existencias y volumen de
raba que tenia altos niveles de existencias y el de aque- Peldidé’s : Secltotr de curtido, cueros,
llos que opinaban que eran insuficientes se ubico en f.?aﬁ,?,c;’!e'r‘gi‘,,ﬁe‘;‘;s,
marzo de 2005 en 17 puntos, por debajo de los 33 re- promedio movil tres meses)
gistrados en enero de este afio, y de los 24 puntos de 28 Nive'deexiSﬁ‘:iaS/\i/
marzo de 2004. La reduccién en el nivel de existencias 0 \ E
parecié obedecer a la caida en el ritmo de crecimiento -20 ~ E
de los pedidos. El promedio mdvil de tres meses del -40 :
balance de respuestas que indaga sobre el nivel de pe- 60 Volumen de pedidos
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MADERA

0 Crecimiento sostenido en produccion y ventas O Recuperacion de las ventas externas hacia Ve-
en la mayoria de los subsectores. nezuela.
0 El empleo del sector registré un buen dinamismo 0 Los costos fueron superiores a los ingresos.

en todos sus productos.
0 Crecimiento excepcional de las importaciones.
0 Las exportaciones totales contintan en 2005 con
la tendencia creciente que se viene registrando des- 0 En marzo de 2005 los empresarios percibieron su
de el cierre de 2004. situacién econdmica actual como muy desfavorable.

Coyuntura : Madera

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion
Aserrado de madera y hojas de madera Mar-05 123.60 5.56 9.02 9.08
Partes y piezas de carpinteria para construc. Mar-05 134.32 7.12 17.20 27.28
Otros productos de madera, corcho,
cesteria y esparteria Mar-05 97.38 -16.04 -12.07 25.39
Ventas
Aserrado de madera y hojas de madera Mar-05 129.28 7.83 12.62 11.01
Partes y piezas de carpinteria para construc. Mar-05 120.73 3.05 15.39 25.94
Otros productos de madera, corcho,
cesteria y esparteria Mar-05 98.08 -16.17 -13.77 23.84
Empleo
Aserrado de madera y hojas de madera Mar-05 85.63 0.13 0.58 -3.40
Partes y piezas de carpinteria para construc. Mar-05 104.15 9.71 9.51 2.87
Otros productos de madera, corcho,
cesteria y esparteria Mar-05 100.74 1.87 1.18 434
Precios y costos 1/
Precios al productor Mar-05 123.81 4.44 4.72 9.37
Remuneracion real
Aserrado de madera y hojas de madera Mar-05 141.88 12.85 12.42 8.36
Partes y piezas de carpinteria para construc. Mar-05 134.39 14.96 14.78 4.80
Otros productos de madera, corcho,
cesteria y esparteria Mar-05 134.43 2.81 3.21 9.35
Costo materia prima Mar-05 172.01 11.64 11.60 17.05
Costos totales Mar-05 164.01 11.75 11.64 14.92
Comercio exterior 2/
Importaciones Mar-05 50.95 41.13 31.15 -3.65
Exportaciones Mar-05 31.73 15.24 11.24 -28.66
Exportaciones a Venezuela Mar-05 6.76 146.53 180.12 -58.31
Exportaciones a Estados Unidos Mar-05 12.86 8.21 11.12 30.44
Encuesta de opinion 3/
Situacion econdmica actual Mar-05 2.4 3.4 2.4
Nivel de existencias Mar-05 33 2.6 5.0
Volumen actual de pedidos Mar-05 0.0 1.9 5.0
Situacion econdmica proximos seis meses Mar-05 0.3 3.8 2.4

1/ fndices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Calificacion a partir del promedio mvil de tres meses del balance de respuestas.
Los datos corresponden a la calificacion del sector de madera y manufacturas, excluidos muebles. Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.



Produccion, ventas y empleo

Al cierre del primer trimestre de 2005, el sector de
madera crecio a tasas promedio anuales bastantes favo-
rables en la mayoria de los productos que lo componen.
Esto constituye un crecimiento sostenido en la mayoria
de sus subsectores, dado que si se miran los Ultimos dos
afios los crecimientos han sido positivos. En cuanto a la
produccion, el sector madera presentd un crecimiento
anual promedio de 3.9%, el incremento mas bajo desde
enero de 2003, observandose asi una desaceleracion en
el ritmo de crecimiento de la produccion.

El subsector que registrd la mayor tasa de crecimiento
promedio anual en su produccién a marzo de 2005 fue
el de partes y piezas para construcciones, con un creci-
miento de 7.1%. Le siguid el subsector de aserrado de
madera y hojas de madera, que crecié 5.6% en el mis-
mo periodo. Si bien estos resultados son positivos, al
contrastarlos con los crecimientos promedio anuales re-
gistrados al cierre de 2004 y a marzo de ese mismo afio
las variaciones presentadas por estos dos subsectores
fueron inferiores. Este resultado puede obedecer a que
el sector experimentd en 2004 una acelerada mejoria
por cuenta de la recuperacion del sector de la construc-
cion, la cual si bien continda en 2005, se viene dando a
un menor ritmo.

El buen comportamiento de la produccion de estas
dos ramas es el resultado de un comportamiento tam-
bién favorable en las ventas del sector. Segun la varia-
cion del promedio anual del indice hasta marzo de 2005,
las ventas de aserrado de madera y hojas de madera
crecieron 7.8% anual y las ventas de partes y piezas
de carpinteria 3% anual. De esta manera, el crecimiento
del sector madera en su conjunto fue de 7.8% en mar-
zo de 2005. Sin embargo, cabe resaltar que los incre-
mentos registrados fueron inferiores a los de tres meses
atrds y un afio atras, por lo que se observa una
desaceleracion en el crecimiento de las ventas.

Por su parte, la produccion del subsector correspon-
diente a otros productos de madera, corcho, cesteria y
esparteria continto con la tendencia a la baja que pre-
sentd al cierre de 2004, al disminuir 16% promedio anual
en marzo de 2005. Paralelamente, esto se reflejé en una
caida también de 16% promedio anual en las ventas de
este tipo de productos. Estos dos resultados convirtieron
a este subsector en el de peor desempefio en produccion
y ventas en la variacion anual promedio a marzo de 2005.

Segun la variacion del promedio anual del indice hasta
marzo de 2005, el empleo en el sector madera registré un
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Produccion - Sector de madera
(variacion % anual del promedio doce

meses a marzo)
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buen dinamismo en todos sus productos. El subsector de
aserrado de madera y hojas de madera presentd una re-
cuperacién importante al pasar de una variacion de -3.4%
en marzo de 2004 a una de 0.13% en el mismo mes de
2005. Por su parte, a marzo de 2005 el subsector corres-
pondiente a partes y piezas de carpinteria tuvo una varia-
cion promedio anual del empleo ligeramente superior a la
registrada en diciembre de 2004 y muy superior a la pre-
sentada en marzo de 2004, al ubicarse en 9.7%. Una po-
sible explicacion es que al recuperarse el sector de la
construccion el nimero de empleos aumentd al tiempo
gue aumentaba la produccion. Sin embargo, en muchos
casos, como en el de aserrado de madera y hojas de ma-
dera, el empleo no aumentd al mismo ritmo que la pro-
duccidn. Es posible que, dado que el sector madera se ha
modernizado y especializado mas, su productividad se haya
incrementado y por lo tanto no exista la necesidad de
generar tantos empleos.

Precios y costos

A marzo de 2005, la tasa de crecimiento promedio
anual de los precios al productor del sector fue de 4.4%.
Aunque ligeramente inferior a la variacion registrada al

cierre de 2004, cuando los precios crecieron 4.7%, la Precios versus costos * Sector
tendencia sigue siendo positiva. Sin embargo, los costos de madera

| madera
totales crecieron a una tasa cercana al 12% en el acu- (z‘gar'am" b anual)

mulado en doce meses a marzo de 2005. Entre los cos-

tos analizados se destacd el incremento en los costos de 20 Costos

la materia prima (11.6%), por cuenta de incrementos en 15

los precios de la madera sin elaborar (12.6%), de hojas, 1147
tableros y paneles de madera (4.9%) y de aserrado y 10 4 v

cepillado (3.9%), asi como en los costos laborales : 274
(12.2%), por cuenta de aserrado de madera y hojas de ’

madera (12.9%), partes y piezas de carpinteria para cons- 0

Ene-02 Sep-02 May-03 Nov-03 Jul-04 Mar-05

trucciones (15%) y otros productos de madera (2.8%).

Fuente: Banco de la Republica y Dane.

A pesar de que los precios de los productos de made-
ra siguieron aumentando a tasas favorables, éstas no
alcanzaron a compensar el ritmo de crecimiento de los
costos. Esta relacidon entre los precios y los costos no
favorece al sector ya que puede resultar en un deterio-
ro de los margenes comerciales.

Comercio exterior

Las exportaciones totales a marzo de 2005 contintan
con la tendencia creciente que se viene registrando,
segun las variaciones promedio del acumulado en doce



meses, desde diciembre de 2004. Es asi como a marzo
de 2005 las exportaciones de madera aumentaron 15.2%
anual en el acumulado en doce meses. Este aumento se
debe principalmente a las mayores ventas hacia Vene-
zuela, cuyas exportaciones se incrementaron en casi
150% en el acumulado en doce meses hasta marzo,
luego de registrar una caida de 58.3% en marzo de 2004.
Es asi como luego de la evidente recuperacion, las ex-
portaciones del sector madera hacia ese pais represen-
taron en el tercer mes de 2005 el 21.3% de las
exportaciones totales del sector.

Por otro lado, las ventas hacia Estados Unidos, las cua-
les concentraron el 40.5% de las ventas externas totales
del sector en marzo de 2005, constituyéndose nueva-
mente como las principales ventas externas del sector,
crecieron a una tasa de 8.2% en promedio en el acumu-
lado en doce meses hasta marzo de 2005, hecho que
también contribuyo al mejor desempeno del sector.

Por su parte, la variacion promedio anual a marzo de
2005 de las importaciones registré un incremento de
41.1%, nivel bastante superior al presentado seis me-
ses atras y con una recuperacion evidente del nivel re-
gistrado en el promedio anual del mismo mes de 2004,
cuando se presentaron variaciones negativas (puede ser
un efecto estadistico).

Opinion de los empresarios

Segln la Encuesta de Opinion de Fedesarrollo la per-
cepcion de la situacion econdmica por parte de los em-
presarios del sector no se modific6 en marzo de 2005
frente a la percepcidon que tenian un afio atras. Es asi
como entre marzo de 2004 y marzo de 2005, el balance
de respuestas (promedio movil tres meses) se mantu-
vo en 17. Sin embargo, frente al balance de respuestas
de diciembre de 2004, éste paso de 23 a 17, indicando
que entre diciembre de 2004 y marzo de 2005 la per-
cepcion sobre la situacién econdmica empeoro.

La negativa situacion econdmica percibida por parte
de los industriales en marzo de 2005, se explica por la
caida en la demanda. El respectivo balance paso de 42
en marzo de 2004 a -28 en marzo de 2005, lo que indi-
ca que la mayoria de los empresarios opind que su nivel
de pedidos habia disminuido. Sin embargo, la tenden-
cia decreciente de la demanda en lo corrido de 2005 a
marzo no parece haber incidido en un aumento del ni-
vel de existencias de productos terminados sin vender.
De hecho, el balance para esta pregunta pas6 de -22
en marzo de 2004 a -39 en el mismo mes de 2005,
indicando esto un menor nivel de existencias.
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MADERA

Exportaciones colombianas : Sector
de madera
(variacion % del acumulado en doce meses)
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Perspectivas y calificacion de riesgo

or Ani pash de 8.8 5.5, en-
da por Anif pasé de 8.8 a 8.5, en- Calificacion de riesgo * Madera

tre el segundo semestre de 2004 y

el primer semestre de 2005. Este oot oc " 0
resultado se explica por el buen TR, 6.1 6.1 6.2
dinamismo esperado en las ventas

del sector, sumado a la variacion

positiva esperada en los precios al

productor para 2005. Esto se traduce en una mejora en

el Indicador de cobertura, pues al registrar los ingresos

operacionales esperados un mayor dinamismo frente a

los gastos operacionales, se espera un incremento en la

utilidad y por ende una mayor capacidad para hacer

frente a las obligaciones financieras.

A pesar que el sector sigue siendo el de mayor riesgo
dentro de la muestra de sectores industriales analiza-
dos, debido a los elevados costos y al incremento ex-
cepcional de las importaciones en lo corrido de 2005,
resaltamos los buenos resultados que ha venido mos-
trando en el Gltimo afio en produccion y ventas.

Es importante resaltar que segun los estudios del
DNP, el clima y los suelos colombianos permiten que el
pais tenga mucho potencial en términos de la produc-
tividad de los bosques, lo cual le permite tener una
ventaja competitiva en este sector. Por otro lado, el
ATPDEA vy el TLC con Estados Unidos presentan opor-
tunidades para el desarrollo del sector forestal en los
proximos afios.

Situacion financiera

Segun los resultados financieros reportados por la Superintendencia de Sociedades, las empresas
del sector de madera mantuvieron al cierre de 2004 un margen operacional superior al de 2003 (7.5%
en 2004 frente a 4.2% en 2003). Esto a su vez se reflejoé en una rentabilidad del activo estable en los
dos afnos. En cuanto al margen neto de las empresas, éste también tuvo un comportamiento favorable
en 2004 (6.2%), pues mostrd una clara mejoria frente al bajo margen que registro el sector dos afios
atras y se encontrd por encima del promedio de la industria para este mismo afio. El nivel de endeu-
damiento de las empresas se encuentra por debajo del registrado en los dos afios anteriores, pero por
encima del promedio industrial. Cabe sefialar que en el caso de la deuda financiera, el Indicador de
apalancamiento (deuda financiera total/patrimonio) se mantuvo estable entre 2001 y 2003, pero se
redujo en 3 puntos porcentuales en 2004.
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Indicadores financieros - Madera

Rentabilidad

Margen operacional (%) 7.5 4.2 4.8 9.9
Margen de utilidad neta (%) 6.2 1.7 0.7 4.6
Rentabilidad del activo (%) 4.6 2.3 2.3 7.2
Rentabilidad del patrimonio (%) 7.5 2.0 0.7 5.4
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.62 0.54 0.47 0.72
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.36 1.31 1.34 1.42
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.33 1.28 1.38 1.62
Rotacion CxC (dias) 48.5 58.1 51.1 58.2
Rotacion CxP (dias) 27.8 35.3 33.8 48.4
Capital de trabajo / activo (%) 6.1 5.2 5.9 14.7
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 49.2 53.3 54.1 38.9
Apalancamiento financiero (%) 28.0 31.0 31.2 14.7
Deuda neta (%) 27.9 30.9 311 14.5

* EI promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de madera 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 son solo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.

Indicador de estado

Lo que hemos deno_mlnado Indicador de e‘:stado"es una variable Indicador de estado - Sector
construida para que sirva como proxy de la “salud” general de los de madera
sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el comporta- 35

miento del conjunto de variables reales para el cual disponemos de 25
informacion (produccion, ventas, costos, ingresos, exportaciones, s
importaciones, etc.). 0'5

Para el primer trimestre de 2005, el Indicador de estado de ma- 0.5
dera registro una variacion anual positiva y considerablemente alta, -1.5
evidenciando de tal manera una mayor solidez en el sector. El nivel -2.5
del indice se encuentra por encima de su media para el periodo 35

2001-2005 y resulta ser superior al presentado en el cuarto trimes-
tre del afo anterior, lo cual da cuenta de una aceleracion en la dina-
mica del sector. Fuente: calculos Anif,
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MUEBLES

O El sector de muebles registra un crecimiento O Los costos aumentan a un mayor ritmo que los
dinamico de su produccion. ingresos.

O El crecimiento de las ventas de esta actividad O Las exportaciones e importaciones de la activi-
acentla el comportamiento positivo del sector. dad registran un crecimiento dinamico.

0 El mayor incremento en la produccion y en las ven- O Las ganancias netas del sector disminuyeron le-

tas ha ido acompanado de un incremento en el empleo.  vemente.

Coyuntura : Muebles

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion Mar-05 137.59 19.37 19.80 2.84
Ventas Mar-05 132.76 12.67 13.15 7.04
Empleo Mar-05 107.59 5.98 4,58 -0.41
Precios y costos 1/

Precios al productor Mar-05 119.82 5.63 5.82 5.73
Remuneracion real Mar-05 136.36 13.44 18.40 11.62
Costo materia prima Mar-05 137.02 12.97 12.83 12.25
Costos totales Mar-05 136.77 13.15 14.99 12.29
Comercio exterior 2/

Importaciones Mar-05 17.03 34.48 20.83 22.75
Exportaciones Mar-05 50.70 28.28 28.96 23.33
Exportaciones a Venezuela Mar-05 7.47 162.68 219.16 -50.50
Exportaciones a Estados Unidos Mar-05 19.13 -54.79 -55.59 240.46
Encuesta de opinion 3/

Situacion econdmica actual Mar-05 3.6 5.0 0.2
Nivel de existencias Mar-05 1.0 34 3.5
Volumen actual de pedidos Mar-05 5.0 5.0 4.3
Situacion economica proximos seis meses Mar-05 1.3 2.3 4.0

1/ fndices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de muebles y demas manufacturas.
Fuente: Dane, Banco de la Repblica y Fedesarrollo.



Produccion, ventas, empleo

A marzo de 2005 la variacion promedio de los ulti-
mos doce meses del Indice de produccion del sector
de muebles fue de 19.37%. Este incremento significa
que la recuperacion que habia mostrado el sector a
finales de 2004, al pasar de 2.84% un afio atras a
19.8% en diciembre, se ha mantenido.

Las ventas por su parte tuvieron un crecimiento de
12.6% en el promedio acumulado en doce meses has-
ta marzo de 2005; esta cifra también da muestras de
que el sector continla recuperandose, pues un ano
atras la variacién fue de 7.04%.

El crecimiento en la produccion, asi como en las ven-
tas, refleja el buen momento por el que estd atrave-
sando el sector, que puede asociarse con el dindmico
crecimiento de la construccion en el pais.

Por otra parte, el promedio de los ultimos doce me-
ses a marzo de 2005 registra un incremento en el em-
pleo del sector de muebles de 5.98%, variacion que
supera en 1.4 puntos porcentuales la variacion regis-
trada a finales de 2004 (4.58%) y en 6.39 puntos la
registrada un afo atras.

Precios y costos

En marzo de 2005 los costos totales del sector de
muebles se incrementaron a una tasa de 13.5% anual
del promedio acumulado en doce meses, mientras que
los ingresos totales lo hicieron a un ritmo mucho me-
nor (5.63%). Es importante resaltar que en términos
de la variacion porcentual anual esta brecha se ha ve-
nido cerrando significativamente desde junio de 2004.

En efecto, mientras que a mediados de 2004 los cos-
tos crecian a una tasa de 20.30% anual y los ingresos
a una tasa de 4.54% anual, en marzo de este ano los
costos crecieron 5.36% anual frente a un crecimiento
de los ingresos de 4.54% anual.
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Produccion y ventas - Sector

de muebles
(variacion % anual del promedio doce
meses a marzo)
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Comercio exterior

La variacion anual del acumulado en doce meses de
las exportaciones del sector en marzo de 2005 fue de
28.28%. Esta cifra es superior a la registrada un afio
atras, cuando el crecimiento fue de 23.33%, lo cual
muestra la consolidacidn del ritmo dindmico de las ex-
portaciones, luego de un prolongado afio de crecimien-
tos negativos.

Por su parte, el acumulado en doce meses a marzo
de 2005 de las importaciones registré un incremento
de 34.5% anual, porcentaje muy superior al registra-
do un afio antes (22.7%). Este incremento confirma la
tendencia creciente que vienen presentando las impor-
taciones desde agosto de 2003.

Opinion de los empresarios

El buen momento que muestran las principales va-
riables del sector se refleja en la percepcion de los em-
presarios. En efecto, segin la Encuesta de Opinion del
sector industrial de Fedesarrollo los empresarios con-
sideran que la situacion econdmica de sus empresas y
la demanda han mejorado. Si se observan los resulta-
dos a marzo de 2005, vemos que para 38% de los
encuestados la situacion econémica es buena (mien-
tras que en marzo de 2004 sdlo 21% consideraba que
era buena), y solo 6% considera que es mala. Con lo
cual, el promedio movil de tres meses del balance de
respuestas (positivas menos negativas) aumentd al
pasar de 21 en marzo de 2004 a 31 en marzo de 2005.
La situacion econdémica positiva justifica también el
hecho de que en marzo de 2005 las existencias hayan
caido respecto al afio anterior. De hecho, el balance
para esta pregunta pasé de -18 en 2004 a 0.

Exportaciones colombianas : Sector
de muebles
(variacion % del acumulado en doce meses)
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La produccion y las ventas del Calificacion de riesgo - Muebles
sector han presentado una evo-

lucion dindmica. Esto puede es-

tar ligado a la recuperacién del

sector de la construccion que ha  Sector e Jed Y
. . Total industria 6.1 6.1 6.2
jalonado favorablemente la acti-

vidad, después de que ésta se viera

fuertemente deprimida en afios an-

teriores por la crisis econdmica del pais y en especial

por la recesion de la actividad constructora.

Pese a que el incremento en los costos a los que se
ve enfrentado el sector son mayores que el incremento
en los ingresos, el aumento considerable que habian
registrado los costos en el primer semestre de 2004
se ha venido desacelerando. Esto permite pensar en
unas perspectivas de crecimiento buenas, ya que, ade-
mas de abastecer al mercado interno con una demanda
creciente, el sector también registra un aumento fa-
vorable en las exportaciones de sus productos.

Gracias al positivo comportamiento de diversas va-
riables, la calificacion del sector calculada por Anif
disminuyd al pasar de 7.8 en el segundo semestre de
2004 a 7.5 durante el primer semestre de 2005. El
Indicador de cobertura registro una recuperaciéon que
se debid principalmente al buen comportamiento de
las ventas y la produccion que, segln se estima, con-
tinuaran presentando un comportamiento dindmico en
2005 asi como lo habian hecho durante 2004 (se es-
pera que crezcan entre 17% y 19% en 2005). Este
dinamismo se reflejaria en el aumento en los ingre-
sos operacionales y en la utilidad operacional regis-
trada por el sector.
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Situacion financiera

En 2004 el sector registré un aumento en la rentabilidad del activo, la cual pasé de 4.5% en 2003 a
6.5% en 2004. Este aumento fue el resultado de un mayor margen operacional que aumentd al pasar de
4.3% a 5.8% en el mismo periodo.

Por su parte, las ganancias netas de las empresas del sector disminuyeron. En efecto, para la mues-
tra de empresas analizadas el margen neto del sector pasd de 2.5% en 2003 a 2.1% en 2004. Sin
embargo, este margen implica que la recuperacion en las ganancias del sector persiste, pues en 2002 el
indicador habia sido -0.2%. Lo anterior se refleja en una menor rentabilidad neta del patrimonio que al
cierre del afio pasado se ubico en 4.8%, mientras que en 2003 habia sido de 5.2%. El mayor
apalancamiento financiero (éste pasé de 12% en 2003 a 14.3% en 2004) podria estar detras de esta
disminucion en el margen neto, debido a los mayores costos financieros derivados de un mayor nivel de
endeudamiento.

Indicadores financieros - Muebles

Rentabilidad

Margen operacional (%) 5.8 4.3 4.7 9.9
Margen de utilidad neta (%) 2.1 2.5 -0.2 4.6
Rentabilidad del activo (%) 6.5 4.5 4.9 7.2
Rentabilidad del patrimonio (%) 4.8 5.2 -0.3 5.4
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.12 1.06 1.04 0.72
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.48 1.48 1.51 1.42
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.41 1.48 1.40 1.62
Rotacion CxC (dias) 59.8 66.1 60.1 58.2
Rotacion CxP (dias) 64.7 65.4 56.3 48.3
Capital de trabajo / activo (%) 17.0 18.7 15.3 14.7
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 50.6 49.2 48.7 38.9
Apalancamiento financiero (%) 14.3 12.0 14.6 14.8
Deuda neta (%) 13.9 11.8 14.0 14.6

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de muebles se contd con informacion financiera de 30 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.



MUEBLES

87

Indicador de estado

Lo que hemos denominado Indicador de estado es una variable
construida para que sirva como proxy de la “salud” general de los
sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el comporta-
miento del conjunto de variables reales para el cual disponemos de
informacion (produccion, ventas, costos, ingresos, exportaciones, im-
portaciones, etc.).

Para el primer trimestre de 2005 el Indicador de estado de mue-
bles registré una variacion anual significativamente alta, mostrando
un sector mas sélido y con buenas perspectivas. El nivel del Indicador
de estado del sector se encuentra muy por encima de su media histd-
rica en el periodo 2001-2005. El comportamiento de febrero, aunque
bueno en el contexto de recuperacion, resulta ser modesto si se com-
para con los presentados desde noviembre del afio anterior; sin em-
bargo, el dato de marzo vuelve a colocar al sector cerca del pico de su
desempefio histdrico en el periodo considerado.

Indicador de estado : Sector
de muebles
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PapeL, CARTON Y sus ProbuCTOS

0 La produccién y las ventas del sector papelero 0 Sin embargo, los precios internacionales de la
empezaron a dar signos de recuperacion en el primer  pulpa de papel tienen una tendencia al alza.
trimestre de 2005.

0 El ritmo de crecimiento de los precios esta 0 La dinamica de las importaciones ha hecho que
desacelerandose, pero los costos también estan cre- el deficit comercial de este sector tenga una tenden-
ciendo a menor ritmo. cia creciente.

Coyuntura - Papel

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion Mar-05 103.38 -0.11 -1.05 1.61
Ventas Mar-05 107.05 1.19 0.91 1.56
Empleo Mar-05 96.53 3.50 1.86 -6.52
Precios y costos 1/

Precios al productor Mar-05 116.69 2.60 2.84 5.51
Remuneracion real Mar-05 125.28 5.43 4.39 5.95
Costo materia prima Mar-05 123.01 4.02 4.21 7.85
Costos totales Mar-05 123.40 4.26 4.24 7.52
Comercio exterior 2/

Importaciones Mar-05 456.23 20.22 13.02 4,51
Exportaciones Mar-05 281.16 16.73 17.85 9.32
Exportaciones a Venezuela Mar-05 54.28 15.60 39.00 -15.62
Exportaciones a Estados Unidos Mar-05 15.95 54.21 12.16 16.62
Encuesta de opinion 3/

Situacion economica actual Mar-05 3.7 2.8 0.0
Nivel de existencias Mar-05 1.4 2.3 1.4
Volumen actual de pedidos Mar-05 0.7 34 3.0
Situacion economica proximos seis meses Mar-05 0.4 1.9 5.0

1/ fndices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones.

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

El sector de papel, cartdn y sus productos puede ca-
lificarse como uno de los de mejor desempeiio en tér-
minos de produccién durante el primer trimestre de
2005. En este periodo el Indice de produccidn reporta-
do por el Dane crecid 3.7% respecto a igual periodo de
2004, convirtiéndose este sector en uno de los diecio-
cho que reportaron variaciones positivas. Luego de un
afio 2004 no tan favorable, y contrario a lo que sucedid
con la mayoria de sectores, la industria papelera empe-
z6 a dar signos de recuperacion en los primeros meses
de 2005, alcanzando en enero su maximo crecimiento
del pasado cercano (8.5%).

Sin embargo, si se analiza la variacidon del promedio
en doce meses del indice, en orden de observar un com-
portamiento mas suavizado de la serie, se evidencian
variaciones bastante moderadas (a marzo de 2005 el
indice promedio cay6 0.1%), fruto del relativo estanca-
miento que caracterizé a la produccion en los meses
pasados.

Por su parte, el Indice de ventas reales continta
estancado, las ventas sélo crecieron 1.2% en el pri-
mer trimestre de 2005 respecto de lo registrado en el
primer trimestre de 2004. Las cifras trimestrales apun-
tan a que el comportamiento en la produccion no ha
tenido eco inmediato en las ventas. Esta situacidn con-
trasta con el hecho de que durante gran parte de 2004
fueron las ventas las que crecieron por encima de la
produccion.

En cuanto a la generacion de empleo, el panorama
es positivo, pues el primer trimestre termind con un
crecimiento de 3.7% frente a igual trimestre de 2004.
Claro estad que tampoco se puede decir que sea uno de
los sectores que esté experimentado los mayores creci-
mientos en el empleo.

Precios y costos

Los precios al productor del sector de papel, carton y
sus productos experimentaron un crecimiento de 2.6%
promedio anual en marzo de 2005. Esta cifra refleja
una clara tendencia decreciente si se compara con el
crecimiento de 5.5% registrado en marzo de 2004. Ade-
mas se ubica por debajo del crecimiento de la industria
en su conjunto que fue de 4.5%.

Produccién y ventas - Sector de

apel, carton y sus subproductos
variacion % anual del promedio doce
meses a marzo)
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En cuanto a los costos, este sector se destaca como
uno de los que experimentaron los menores incremen-
tos tanto en sus costos por materia prima como en sus
costos laborales, 4.0% y 5.4% promedio anual a mar-
zo de 2005, respectivamente.

Sin embargo, hay que tener en cuenta que la ener-
gia eléctrica, uno de los principales insumos que utiliza
el sector papelero, no esta contemplada en el Indice de
costos de materias primas construido por Anif. La ener-
gia eléctrica representa alrededor del 10% del costo de
produccién de este sector, razén por la cual los
sobrecostos en el precio de la energia afectan de ma-
nera importante la competitividad del sector.

Este comportamiento observado en los costos se lo-
gré gracias a que los precios de la pasta celuldsica,
papel y carton, que es la principal materia prima que
utiliza este sector (53% del valor que consume el sec-
tor por este concepto), crecieron modestamente (2.7%),
pues los precios de las otras materias, sustancias qui-
micas basicas y polipropileno, experimentaron creci-
mientos del 9.1% y 12.3%, respectivamente.

El dato de crecimiento en los precios de la pasta
celuldsica, papel y cartdon contrasta con un primer tri-
mestre de 2005 caracterizado por el incremento en los
precios internacionales de la pulpa de papel. En este
trimestre la cotizacidén CIF Europa de la pulpa aumento
en cerca de US$60, ubicandose en US$580 por tonela-
da. Entre las razones que explican este incremento se
cuentan: 1) el crecimiento de la actividad econdmica
en Estados Unidos que trajo consigo un mayor consu-
mo de pulpa y de papel; 2) la fuerte demanda por par-
te de los productores chinos; y 3) el fortalecimiento del
euro contra el délar que ha resultado en un incremento
en los precios en ddlares de la pulpa vendida en Euro-
pa. Esta situacion podria implicar la existencia de un
cierto rezago en la transmisidn de los precios interna-
cionales a los domésticos y permitiria prever un incre-
mento de los precios del sector papelero (tanto de la
materia prima como del producto terminado) en el fu-
turo cercano.

En lo que respecta a las variaciones anuales en pre-
cios y costos, las cifras estan arrojando un crecimiento
de 2.2% en los primeros y de 4.5% en los segundos.
La evolucidn historica de la dindmica de estas dos va-
riables indica que el margen se ha mantenido relativa-
mente estable desde finales de 2002. Sin embargo, esta
situacion podria cambiar en los proximos meses, si se
tiene en cuenta que los ingresos evidencian una ten-
dencia decreciente, mientras que los costos parecen
tender a fluctuar sobre una variacion media.

Precios versus costos - Sector

de papel, carton y sus productos
(variacion % anual)
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Fuente: Banco de la Republica y Dane.
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En marzo de 2005 el valor acumulado en doce meses
de las exportaciones del sector de papel, cartdn y sus
productos ascendié a US$281.2 millones. Esta cifra im-
plica que las exportaciones de este sector cerraron el
primer trimestre del afio creciendo 16.7% respecto del
9.3% en que lo hicieran en marzo de 2004. En los ulti-
mos meses las exportaciones de este sector no han
seguido el mismo dinamismo que ha caracterizado a la
mayoria de sectores industriales. En marzo de 2005 las
exportaciones de papel, cartén y sus productos crecie-
ron la mitad de lo que lo hicieron las exportaciones de
la industria en su conjunto (32.8%).

Dentro de esta rama industrial, el subsector de me-
jor dindmica fue el de envases y cajas, cuyas exporta-
ciones crecieron 73.5%, claro esta que hay que tener
en cuenta que éstas sdlo representan el 10.7% (US$30.2
millones) del valor total exportado por este sector. Por
su parte, el subsector de pulpa de madera, papel y car-
ton crecid 17.6%, sumando US$116.3 millones, y el de
productos derivados de estos materiales lo hizo en 7.5%,
ascendiendo a US$134.7 millones.

Segun destinos se observa que las exportaciones hacia
Venezuela (19.3% del total) acumularon un valor de
US$54.3 millones en marzo de 2005, exhibiendo un cre-
cimiento de 15.6%. Esta cifra, aunque representa una
desaceleracidn respecto del crecimiento registrado en
diciembre de 2004 (39.0%), es un buen resultado si se
le compara con la caida observada en marzo de 2004.
Asi mismo, resalta el crecimiento de 54.2% en las ex-
portaciones hacia Estados Unidos, las cuales pasaron a
representar 5.7% del total cuando un afio atras repre-
sentaban el 4.2%.

Del lado de las importaciones, el comportamiento a
marzo de 2005 indica un crecimiento de 20.2%, lo que
significa que el acumulado en doce meses paso de
US$379.5 millones en marzo de 2004 a US$456.2 mi-
llones en igual mes de 2005. Este crecimiento, aunque
es ligeramente inferior al 25.1% experimentado por la
industria en su conjunto, sugiere una tendencia sosteni-
damente creciente.

El subsector de pulpa de madera, papel y carton es
el que mas contribuye en el valor de las importaciones
(71.0%). Esto implica que son los eslabones que se
utilizan como materia prima los que mas estan apor-
tando al aumento de las importaciones. Colombia es
importador de diferentes clases de pulpas utilizadas en
el proceso de fabricacion de papel. Ademas, se importa

Exportaciones colombianas - Sector

de papel, carton y sus productos
(variacion % del acumulado en doce meses)
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Importaciones colombianas - Sector
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pulpa para la produccién de productos absorbentes como
pafales y toallas femeninas. Las importaciones de pa-
pel periddico, empleadas para el desarrollo del eslabon
de editoriales comerciales, han ocupado un lugar im-
portante en las compras externas de la cadena, dada la
ausencia de oferta nacional. Igualmente el pais impor-
ta papel kraft y papeles para imprenta y escritura. En
este sentido, es importante desarrollar una politica efec-
tiva que incentive el mayor desarrollo del sector fores-
tal que permita, a futuro, un mejor abastecimiento de
materia prima nacional.

Las cifras de exportaciones e importaciones indican
gue el sector de papel, cartéon y sus productos es un
importador neto, su déficit comercial sumo6 US$175.1
millones en marzo de 2005.* Dada la evolucion recien-
te de las exportaciones e importaciones, este déficit ha
venido exhibiendo una trayectoria creciente.

Opinion de los empresarios

De acuerdo con los industriales que contestan la En- Situacién econoémica actual - Sector
cuesta de Opinidon Empresarial de Fedesarrollo, en el delpapel, carton y sus productos
primer trimestre de 2005 la situacién econémica de sus | (P2205e Ce fespuesias,
empresas mejoro frente a lo observado al cierre de 60
2004. En marzo de 2005 el 80% de los industriales
encuestados opinaba que su situacién econdmica era
buenay 20% que era aceptable, esto respecto del 27% 40
y 73%, respectivamente, en diciembre de 2004. Cabe
resaltar que en ninguno de los dos periodos los indus-
triales calificaron su situacidn econémica como mala. 20
De esta manera el balance aumentd de 27 en diciem-
bre de 2004 a 80 en marzo de 2005, cifra que se cons-
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tituye en el maximo del pasado reciente. Con el objetivo  Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.
de suavizar el comportamiento del balance de respues-
tas se calculo el promedio movil de tres meses, el cual
se sitla en 56 al cierre del primer trimestre de 2005

frente a 40 en diciembre de 2004 y 22 en marzo de Nivel de existencias y volumen

2004. de pedidos - Sector de papel, carton
Y sus productos
balance de respuestas,

Por el lado de la demanda se encontrdé una ligera promedio movil tres meses)

mejoria al comparar la opinién de los industriales en 40 Nivel de ;
marzo de 2005 frente a la que tenian en diciembre de 0 /_/{’“ite_"ﬁ\ 5
2004. En marzo el 13% de los encuestados sefialé que 0 -
su nivel de pedidos era alto, 63% lo consideraba nor- 20 i
mal y 25% bajo, mientras que en diciembre de 2004 40 E
ningun industrial consideraba su nivel de pedidos como 80 '
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resultados significaron que el balance de respuestas
Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

1 E| déficit comercial se calculd como: exportaciones (en valores
FOB) - importaciones (en valores CIF).
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pasara de -30 a -13. Aunque la situacidn se vislumbra
mejor, el que el balance sea negativo indica que los
industriales contintian insatisfechos con sus volUmenes
de demanda.

Este comportamiento ha incidido en la reduccién
del nivel de existencias de productos terminados sin
vender. De hecho, en marzo de 2005 17% de los
encuestados sefiald que su nivel de existencias era de-
masiado pequefio, mientras que en diciembre de 2004
ninguno habia sefialado esa opcion.

Perspectivas y calificacion de riesgo

_La ultima informacion disponible SRR riesgo - Papel
indica que en abril el sector de pa-

pel, carton y sus productos crecio

9.1% anual. Aunque no se destaca

como uno de los sectores de ma-  Sector o o b2
.. , Total industria 6.1 6.1 6.2

yor crecimiento, si representa una

importante mejora si se compara

con el 2.1% en que habia crecido

en marzo.

En contraste, en abril se observd una ligera
desaceleracién en el ritmo de crecimiento de las ex-
portaciones (12.6% en el acumulado anual), princi-
palmente por cuenta de las de pulpa de madera, papel
y cartén.

Por su parte, la Ultima informacion disponible de la
Encuesta de Opinidon Empresarial de Fedesarrollo (con
corte a mayo) sefiala lo siguiente: 1) los niveles de pe-
didos contintan aumentando y las existencias cayen-
do, y 2) las expectativas de los industriales de este sector
sobre su situacién econdmica para los proximos seis
meses se mantienen constantes (segun el 88% de los
encuestados).

Con la firma del TLC el sector papelero colombiano
se vera enfrentado a un sector cien veces mas grande,
lo que constituye un gran reto. Consciente de esta si-
tuacion, este sector ha realizado inversiones cuantio-
sas y los empresarios estan optimistas sobre los
resultados que puedan tener. Se espera que el reciente
dinamismo observado en las exportaciones hacia Esta-
dos Unidos se profundice ain mas con la firma del TLC.

Entre enero y junio de 2005 Bancoldex ha desem-
bolsado un total de $37.448 millones para el sector
de papel, carton, editoriales e imprentas. Esta enti-
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dad considera que para mantener la oferta exporta-
ble del sector es necesario que las empresas se es-
pecialicen en materiales con valor agregado como
impresos, empaques y productos ecoldgicos. Los
mayores recursos irrigados a este sector permiten
prever un mayor dinamismo en el futuro cercano. Esto,
unido a una situacion de precios internacionales al
alza, brinda un buen panorama para este sector.

El Indicador de cobertura que calcula Anif, principal
determinante de la calificacidon de riesgo, se deterioro
levemente respecto al calculado para 2004. Este de-
terioro se dio porque para 2005 se estima una caida
en la utilidad operacional ocasionada por el menor rit-
mo de crecimiento de los ingresos operacionales fren-
te a los gastos operacionales. Sin embargo, teniendo
en cuenta que: 1) la produccidn, las ventas y las ex-
portaciones estan creciendo, aunque a tasas mas mo-
deradas que las de la industria en su conjunto, 2) el
hecho que los costos estén creciendo a un ritmo mo-
derado ha evitado que la desaceleracion en el ritmo
de crecimiento de los precios se vea reflejada en una
caida en los margenes vy, 3) las perspectivas a futuro
son buenas, el modelo mantuvo la calificacion de ries-
go para este sector en 6.1.

Situacion financiera

Los resultados financieros de 2004 indican un incremento en la utilidad operacional del sector de
papel, cartdn y sus productos, la cual pas6é de 5.1% en 2003 a 7.3% en 2004. Sin embargo, la
utilidad neta fue inferior a la registrada en los dos afios anteriores, aunque se ubicé muy cerca del
promedio industrial. La razén corriente y la relacion capital de trabajo a activo mejoraron respecto
de la situacidn registrada en 2003. Asi mismo, las mejoras en liquidez se evidencian en el hecho de
que tanto la rotacidén de cuentas por cobrar como la de cuentas por pagar se redujeron. La mayor
liquidez puede explicar la reduccién en el nivel de endeudamiento de las empresas, en la medida en
gue éstas se hayan financiado con recursos propios. Tanto la razdon de endeudamiento como el
apalancamiento financiero cayeron 4 puntos porcentuales en 2004 frente a lo observado el afio
anterior. De hecho, el endeudamiento de las empresas del sector papelero viene reduciéndose des-
de 2002.



PapeL, CARTON Y sus ProbucTos 95

Indicadores financieros - Papel, carton y sus productos

Rentabilidad

Margen operacional (%) 7.3 5.1 8.1 10.1
Margen de utilidad neta (%) 43 5.7 5.9 4.6
Rentabilidad del activo (%) 4.1 2.8 4.6 7.5
Rentabilidad del patrimonio (%) 33 4.6 5.0 5.7
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.56 0.54 0.56 0.74
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.33 1.31 1.37 1.43
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.51 1.39 1.62 1.62
Rotacion CxC (dias) 64.1 72.7 69.8 57.8
Rotacion CxP (dias) 57.7 66.3 60.6 47.6
Capital de trabajo / activo (%) 9.8 8.4 11.7 15.1
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 27.9 32.7 34.0 40.0
Apalancamiento financiero (%) 12.2 16.3 18.2 15.0
Deuda neta (%) 12.1 16.1 18.2 14.8

* EI promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de papel, carton y sus productos se contd con informacion financiera de 43 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.

Indicador de estado

Lo que hemos denominado Indicador de estado es una variable [y 4iq0c de estado - Sector
construida para que sirva como proxy de la “salud” general de los | de papel, cartén y sus productos
sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el comporta- 4
miento del conjunto de variables reales para el cual disponemos de
informacion (produccidn, ventas, costos, ingresos, exportaciones,
importaciones, etc.).

El estado del sector papel, cartdn y sus productos exhibe una me-
joria para el primer trimestre de 2005 al comparar su desempefio con
el mismo periodo en 2004. No obstante, si se relaciona el comporta-
miento del sector con el del Gltimo trimestre del afo anterior, se evi-
dencia una ligera desaceleracion. El buen desempeio de este sector
durante el primer trimestre del afio, en especial durante el mes de
marzo, lo sitla por encima de su promedio histdrico en el periodo  Fuente: calculos Anif.
2001-2005.
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IMPRENTAS, EDITORIALES

E INDUSTRIAS CONEXAS

0 En el primer trimestre del afio se observa una
desaceleracion en la produccion del sector de artes gra-
ficas; sin embargo, este comportamiento no ha tenido
eco en las ventas, lo que podria estar implicando un
posible proceso de desacumulacion de inventarios.

0 Este sector se posiciono entre los sectores con
menor crecimiento en costos, lo cual debio significarle
importantes ganancias en competitvidad.

0 Las ventas externas de los productos de este
sector vienen comportandose de manera favorable,
cabe destacar la dindmica en mercados como Esta-
dos Unidos y Venezuela.

O Luego de un afio 2004 caracterizado por unas
importaciones de los productos de este sector cayen-
do sostenidamente, en el primer trimestre de 2005
éstas volvieron a crecer.

Coyuntura : Imprentas

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion
Edicion Mar-05
Impresion Mar-05
Servicios relacionados Mar-05
Ventas
Edicion Mar-05
Impresion Mar-05
Servicios relacionados Mar-05
Empleo
Edicion Mar-05
Impresion Mar-05
Servicios relacionados Mar-05
Precios y costos 1/
Precios al productor Mar-05
Remuneracion real
Edicion Mar-05
Impresion Mar-05
Servicios relacionados Mar-05
Costo materia prima Mar-05
Costos totales Mar-05
Comercio exterior 2/
Importaciones Mar-05
Exportaciones Mar-05
Exportaciones a Venezuela Mar-05
Exportaciones a Estados Unidos Mar-05
Encuesta de opinion 3/
Situacion econdmica actual Mar-05
Nivel de existencias Mar-05
Volumen actual de pedidos Mar-05
Situacion econdmica proximos seis meses Mar-05

82.56 5.12 7.86 -2.91
94.16 -1.81 -1.08 1.17
48.07 -6.29 -0.43 -17.37
91.54 10.70 5.98 -6.19
101.70 -2.36 -4.57 3.72
41.84 -7.49 -0.84 -17.14
86.45 -1.41 -0.54 =il.72
89.77 1.20 -0.68 -8.12
72.30 4.19 3.42 -16.62
12131 3.23 3.24 8.11
121.92 2.60 2.03 4.95
136.82 7.20 8.62 13.14
103.55 -0.77 0.01 1.99
119.82 2.98 3.65 7.56
121.47 3.46 3.94 7.67
86.51 14.02 4.09 -9.14
199.83 22.90 18.42 0.63
34.6 87.67 90.42 -41.01
21.53 35.37 26.88 42.32
13 5.0 2.6

0.0 24 5.0

0.8 5.0 0.7

2.3 4.6 1.5

1/ fndices 2001=100. 2/ Valor del acumulado e1 doce meses en US$ millones. 3/ Calificacion a »artir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas.

Los datos corresponden a la calificacion del sector de edicion e impresi¢n. Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedeszrrollo.
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Produccion, ventas y empleo

En términos de la variacién promedio anual del Indi-
ce de produccidn real, este sector logré ingresar al gru-
po de sectores que experimentaron variaciones
positivas; sin embargo, fue dentro de éstos uno de los
gue menos crecio en el periodo analizado, 2.3% a mar-
zo de 2005. La produccion mantuvo una tendencia cre-
ciente en 2004, pero dio un cambio en los primeros tres
meses de 2005. La desaceleracion en la produccion de
este sector se hace mas evidente si se compara lo ocu-
rrido en el primer trimestre de 2005 frente a igual pe-
riodo de 2004 cuando se observa una caida de 2.8%.

Contrario a lo ocurrido en la produccion, las ventas
de la industria grafica nacional, conformada por las ac-
tividades de impresion, edicion y actividades conexas,
han reaccionado de manera bastante favorable en 2005,
creciendo 10.6% afio corrido a marzo y 5.7% promedio
anual al mismo mes. La dindmica observada en la pro-
duccidn y en las ventas hace pensar en un posible pro-
ceso de desacumulacion de inventarios.

De otro lado, el empleo en el sector de imprentas,
editoriales e industrias conexas no ha seguido la ten-
dencia creciente que se observa en la mayoria de sec-
tores industriales. El primer trimestre de 2005 cerrd
con una caida de 0.82% frente a un crecimiento del
empleo industrial de casi 1%.

Precios y costos

Desde mediados de 2003 este sector viene registrando
una tendencia decreciente en el ritmo de crecimiento
de sus costos. A marzo de 2005 se ubicé como el se-
gundo sector con el menor incremento en su costos la-
borales, 4.3% promedio anual frente a 6.4% en que
crecid la industria en conjunto. De la misma forma, se
erigié como el tercero con menor incremento en sus
costos de materia prima, 3.0% respecto al 8.2% de la
industria. Estas cifras debieron significarle a este sec-
tor ganancias importantes en competitividad. Claro que
el sector debe estar alerta en los proximos meses, ya
que los precios internacionales del papel, principal ma-
teria prima de la industria grafica, estan creciendo, lo
que podria reversar en parte esta situacion.

Por su parte, la variacion promedio anual del Indice
de Precios al Productor que enfrentan los empresarios
de este sector indica que durante los ultimos meses los

Produccion - Sector de imprentas
editoriales
variacion % anual del promedio doce
meses a marzo)
10

-20 -17.4

Editoriales Imprentas  Servicios
relacionados

I 2004-2005

I 2003-2004

Fuente: Dane.

Ventas ' Sector de imprentas
editoriales

variacion % anual del promedio doce

meses a marzo)
20
10
0

-10

-20 -17.1
Editoriales Imprentas  Servicios
relacionados

I 2003-2004 W 2004-2005

Fuente: Dane.

Precios versus costos : Sector
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precios se han caracterizado por un comportamiento
estable; en marzo esta variacion fue de 3.2%, igual a la
registrada al cierre de 2004, pero inferior a la registrada
en marzo de 2004, 8.1%.

Cuando se observa la dinamica de los precios y los
costos de este sector, se evidencia que éste es uno de
los sectores en los que las variaciones en los precios
siguen muy de cerca las variaciones en los costos, o en
otras palabras, tiene una estructura que le permite una
buena transmisidon de costos a precios.

Exportaciones colombianas * Sector
de imprentas, editoriales

ComerCiO exte rior e industrias conexas

(variacion % del acumulado en doce meses)
40
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En 2004 las exportaciones de esta rama industrial 20
empezaron una fase de crecimiento sostenido. A mar- 10
zo de 2005 las exportaciones tuvieron un crecimiento
de 22.9%, lo que les permitid ubicarse en los US$199.8
millones. Las exportaciones a Venezuela y a Estados
Unidos estuvieron muy dindmicas, creciendo al 34.7%

32.8
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y 21.5%, respectivamente. i
Fuente: Dane y célculos Anif.

Luego de, que la mayor parte de 2004 se caracteri- Importaciones colombianas - Sector

zara por caidas en las importaciones, en 2005 las com- dedlmprentas, editoriales e
i i 260 industrias conexas
pras externas de productos de la industria grafica (Variacion 9% del acumulado en doce meses)
volvieron a crecer. A marzo de 2005 el valor de las 30
importaciones acumulado en doce meses ascendio a " B 25.1
US$86.5 millones, es decir, 14.0% mas que las regis- R S
tradas a marzo de 2004. Sin embargo, vale la pena 10
mencionar que este crecimiento es mucho menos di- 0
namico que el registrado por la industria en su con- 10
junto (25.1%). Imprentas, editoriales
220 e industrias conexas
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Fuente: Dane y calculos Anif.

Opinion de los empresarios

Situacion economica actual - Sector

Los resultados de la Encuesta de Opinidn Empresarial de imprentas y editoriales
de Fedesarrollo indican un deterioro en la percepcion de | amedio mouitres mises)
los empresarios respecto de su situacion econdmica, lo 60
gue va en linea con el modesto comportamiento de la 50
produccion. Sin embargo, la informacion disponible para 40
abril y mayo evidencia un mayor optimismo de los em- 30
presarios pertenecientes a la industria grafica. Se- 20
gun la encuesta en menciéon, en marzo de 2005 las 10
opiniones respecto a la situacion econdmica estuvieron 0

divididas: el 40% de los empresarios del sector de im-
prentas y editoriales contestd que la situacion econémi-
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Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.
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ca de sus empresas era buena, igual porcentaje que
era aceptable y 20% de los entrevistados considerd que
era mala. Estas cifras arrojan un balance de respuestas
de 40. Estos resultados evidencian un deterioro res-
pecto a la percepcion observada un ano atras, cuando
la mitad de los encuestados contestd que la situacion
econdmica era buena, la otra mitad que era aceptable y
ninguno la consideraba mala. Asi mismo, el promedio
movil de tres meses (calculado por Anif) revela que el
balance de respuestas en marzo de 2005 (17) fue | Nivel de existencias y volumen
PP - . . . de pedidos * Sector de imprentas
significativamente inferior que el registrado al cierre de editoriales

2004 (52). balance de respuestas,
promedio movil tres meses)

50

Con respecto a la demanda, en marzo de 2005 sdlo 30 |\ Nivel de existencias
el 20% de los empresarios de la actividad contesto 10
que el volumen actual de pedidos por atender era alto,

mientras que el 80% restante considerd que era nor- ;g

mal o bajo, para un balance de respuestas de -20. -50
Realmente la situacion no es muy diferente a la regis-

trada en marzo de 2004, cuando el balance de res-
puestas fue de -10 puntos. El promedio movil de tres
meses revela que el balance de respuestas en marzo
de 2005 fue de -33 puntos, muy por debajo del regis-
trado al cierre de 2004 (5).

Mar-05 -~ {---

Jul-04
May-05

Mar-04
May-04
Sep-04
Nov-04
Ene-05

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

A la pregunta sobre las existencias de productos ter-
minados sin vender a marzo de 2005, el 100% de los
entrevistados contestd que eran normales. El promedio
movil de tres meses fue 0 en marzo de 2005 respecto
de 50 y 24 puntos registrados en marzo y diciembre de
2004, respectivamente.

Perspectivas y calificacion de riesgo

La ultima informacion d.|spon|ble

apunta a que la tendencia decre-

ciente de la produccion de este sec-

tor se mantendra por lo menos

hasta mediados del afio. En abril la ~ Sector o2 o e
., , Total industria 6.1 6.1 6.2

produccion cayd 33.9% frente a

igual mes del afio pasado y se es-

pera una caida similar en mayo.

Este comportamiento implicaria una caida cercana al

15% en los cinco primeros meses de 2005 respecto a lo

registrado en igual periodo de 2004. La buena noticia

es que las ventas continuarian con la buena dindmica

que vienen presentando, en abril éstas crecieron 13.0%.

Claro estd que una situacidén en la que la produccidn

cae sostenidamente y las ventas estan creciendo de

forma muy dindmica no es sostenible por mucho tiem-

po. En este sentido es importante cualquier esfuerzo en

pro de dinamizar la oferta.
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Hay que destacar que las empresas del sector han
realizado importantes ajustes en su modelo de negocios
para garantizar su permanencia y crecimiento. Las ac-
ciones adoptadas por los empresarios, entre las que se
destacan compras, fusiones y alianzas, tienen como ob-
jetivo mejorar la competitividad de sus negocios y ele-
var el volumen de ventas, en especial, fuera del pais.
Estos esfuerzos se han visto reflejados en una mayor
integracion vertical de las empresas de la cadena pro-
ductiva (industria papelera, imprentas y editoriales), con
las consecuentes ganancias en competitividad y tam-
bién en el buen comportamiento de las exportaciones.

El modelo de riesgo de Anif arrojé una calificacion de
6.2, lo cual es una mejora respecto a la calificacion otor-
gada en el segundo semestre de 2004 que fue de 6.6.
Esta reduccion en la calificacion obedece a un importan-
te incremento en el Indicador de cobertura que calcula
Anif y que es el principal determinante en nuestro mo-
delo de calificacion de riesgo. Nuestros estimativos arro-
jan un panorama de ingresos operacionales creciendo y
gastos operacionales cayendo. Esto se explica porque, a
pesar de que se espera una caida en la produccidn cer-
cana al 9%, las ventas crecerian al 8% vy los precios al
3%.

Situacion financiera

En 2004 la industria grafica no registré cambios importantes en sus principales indicadores finan-
cieros respecto de los resultados que presentd en 2003. Este es un sector que tradicionalmente ha
tenido una rotacidon de cuentas por cobrar sumamente baja, 111 dias -el doble de tiempo que el
promedio del resto de la industria—, y una rotacion de cuentas por pagar de 85 dias, es decir, el
periodo entre las dos es de 26 dias, lo que puede haberle significado problemas de liquidez en mas
de un momento. No obstante, los indicadores de endeudamiento de las empresas de este sector se
redujeron levemente, lo que les permitié ubicarse muy cerca del promedio del resto de la industria.
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Indicadores financieros : Imprentas, editoriales e industrias conexas

Rentabilidad

Margen operacional (%) 4.8 5.1 5.1 10.1
Margen de utilidad neta (%) 2.5 2.5 2.9 4.6
Rentabilidad del activo (%) 4.2 4.2 4.0 7.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 4.2 4.0 4.4 5.4
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.86 0.83 0.78 0.72
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.46 1.48 1.52 1.42
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.36 1.42 1.40 1.63
Rotacion CxC (dias) 110.7 113.4 1171 56.3
Rotacion CxP (dias) 85.2 85.6 87.2 47.0
Capital de trabajo / activo (%) 14.4 17.0 15.3 14.7
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 48.8 49.7 47.8 38.6
Apalancamiento financiero (%) 14.8 16.5 17.4 14.8
Deuda neta (%) 14.2 16.2 17.1 14.6

* EI promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de imprentas, editoriales e industrias conexas se contd con informacion financiera de 132 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.

Indicador de estado

Lo que hemos deno_mlnado Indicador de e“stado "es una variable Indicador de estado - Sector de
construida para que sirva como proxy de la “salud” general de los | imprentas, editoriales y conexas
sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el comporta- 3,000
miento del conjunto de variables reales para el cual disponemos de

. ! - . . 2.000
informacion (produccion, ventas, costos, ingresos, exportaciones,

importaciones, etc.). 1.000

0

El buen desempefio de las variables reales mantienen al sector de -1.000

imprentas, editoriales y conexos en una situacion altamente favora-
ble durante el primer trimestre de 2005, tanto en variaciones anuales | 200
como trimestre a trimestre. De tal forma, el valor del indice registra -3.000
niveles por encima de su promedio durante en el periodo 2001-2005, =
dando sefales de un sector mas solido durante los tres primeros meses

del afio. Fuente: calculos Anif,

Jul-03

Ene-0

Nov-01
Sep-02
May-04
Mar-05




Quimicos BAsicos

0 El nivel de produccion y de ventas alcanzado por el
sector de quimicos al cierre del primer trimestre de 2005
confirma el buen dinamismo de esta rama industrial.

0 La variacion anual de los precios al productor
paso de 11.8% en marzo de 2004 a 8.6% en marzo
de este afio.

0 Desde hace dos anos el sector de quimicos
comenzo a registrar un comportamiento bastan-

te favorable en sus ventas al exterior. Al cierre
del primer trimestre del afio, las ventas externas
de los productos quimicos basicos crecieron a una
tasa anual de 32.1% en el acumulado en doce
meses.

O Los resultados financieros de las empresas al
cierre de 2004 muestran una ligera recuperacion en
la situacion financiera de las empresas tanto a nivel
operacional como en sus ganancias netas.

Coyuntura - Quimicos basicos

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion Mar-05
Ventas Mar-05
Empleo Mar-05
Precios y costos 1/

Precios al productor Mar-05
Remuneracion real Mar-05

Comercio exterior 2/

Importaciones Mar-05 2.
Exportaciones Mar-05
Exportaciones a Venezuela Mar-05
Exportaciones a Estados Unidos Mar-05

Encuesta de opinion 3/

Situacion economica actual Mar-05
Nivel de existencias Mar-05
Volumen actual de pedidos Mar-05
Situacion economica proximos seis meses Mar-05

1/ Indices 2001=100.
2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de sustancias y productos quimicos.

Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.

137.67 9.79 11.56 10.68
143.26 8.84 10.89 8.96
104.67 7.21 6.81 1.80
184.06 8.64 8.17 11.79
138.40 9.96 10.39 6.57
637.27 30.39 26.40 10.76
890.83 3212 33.86 17.47
110.08 28.35 62.26 26.29
65.80 50.39 55.96 42.19
0.3 5.0 2.2

34 0.9 1.6

0.0 4.2 5.0

2.9 0.9 5.0



Produccion, ventas y empleo

A una tasa de 8.9% anual hasta marzo de 2005,
este sector mantiene su buen ritmo de crecimiento de
las ventas. Aunque la tasa de crecimiento anual a mar-
zo pasado es inferior a la variacion registrada al cierre
del afio pasado (10.9%), el nivel de ventas alcanzado
al cierre del primer trimestre de 2005 se mantiene es-
table con respecto al mismo periodo del afio pasado y
confirma el buen dinamismo de esta rama industrial.
De igual manera, la alta demanda por estos productos
se refleja a su vez en un crecimiento aln favorable de
la produccién de quimicos que a marzo de 2005 au-
mentd a una tasa de 9.8% anual.

El buen dinamismo que mantiene el sector ha permi-
tido una recuperacion en su nivel de empleo. Después
de crecer a una tasa anual de 1.8% en marzo de 2004,
el empleo comenz6 a registrar tasas de crecimiento mas
altas a finales del afio pasado. Al cierre del primer tri-
mestre de este afo éste crecié 7.2% anual en el acu-
mulado en doce meses.

Precios y costos

Al analizar el comportamiento de los precios frente
a un afo atras se observa una disminucion en su ritmo
de crecimiento. La variacion anual de los precios al
productor pasd de 11.8% en marzo de 2004 a 8.6%
en marzo de este afio. Por otra parte, los costos labo-
rales han aumentado su ritmo de crecimiento en el
ultimo ano. Al cierre del primer trimestre del afio pa-
sado éstos crecian a una tasa de 6.6% y a marzo pa-
sado aumentaron 10%. Este comportamiento favorece
al sector, ya que el mayor crecimiento de los precios,
junto con la disminucion en la variacion de los costos
laborales, podria resultar en mejores margenes para
los productores. Claro esta dependiendo del compor-
tamiento que sigan los costos de la materia prima, de
los cuales lamentablemente no tenemos informacidn
para este sector.

Comercio exterior

Las exportaciones de quimicos aun crecen a tasas
bastante favorables. A marzo de 2005, las ventas ex-
ternas de los productos quimicos basicos crecieron a
una tasa anual de 32.1% en el acumulado en doce me-
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Produccion y ventas - Sector
de quimicos basicos

(variacion % anual del promedio doce
meses a marzo)

15
10.7
.98 ]

Produccion Ventas
[ M 2003-2004 W 2004-2005 |

10

Fuente: Dane.

Indice de produccion industrial
real - Sector de quimicos basicos
(variacion %)
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Fuente: Dane.

Exportaciones colombianas - Sector

de quimicos basicos

(variacion % del acumulado en doce meses)
40

Quimicos
30 basicos
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0
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Industria
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Fuente: Dane y calculos Anif.
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ses. Desde hace dos afios el sector de quimicos co- Importaciones colombianas - Sector
menzo a registrar un comportamiento bastante favo- de quimicos basicos

rable en sus ventas al exterior. Un afio atras las | (variacién % del acumulado en doce meses)
exportaciones crecieron 17.5% anual con respecto al 40
afio anterior y al cierre del afio pasado 33.9%. Este 30 Quimicos
crecimiento favorece al sector, teniendo en cuenta que 20

el indice de apertura exportadora se encuentra alrede- 10
dor de 60%.

0
-10

Por destino, las exportaciones hacia Venezuela -que

representan 11.0% de las ventas externas totales- au- -20
mentaron 28.5% en el acumulado en doce meses hasta Mar-02  Mar-03 ~ Mar-04  Mar-05
marzo de 2005. Fuente: Dane y calculos Anif.

Perspectivas y calificacion de riesgo

sector son favorables, consideran-

do el buen desempefio que vienen

registrando tanto la produccion

como las ventas. El buen creci- Sector 9 9 0
. . Total industria 6.1 6.1 6.2

miento de la demanda tanto inter-

na como externa permite hablar de

un sector industrial bastante dina-

mico. Adicionalmente, los resultados financieros al cie-

rre de 2004 de las empresas del sector mejoraron frente

al comportamiento que registraron al finalizar 2003. Te-

niendo presente el incremento en los precios y la dismi-

nucion en los costos, los resultados financieros de las

empresas en 2005 pueden mostrar también unas con-

diciones financieras favorables. Sin embargo, estas pers-

pectivas favorables no fueron suficientes para que el

Indicador de cobertura, elemento que determina la ca-

lificacion, mejorara.

Por esta razon el modelo de riesgo de Anif mantuvo
en 6.8 la calificacion de riesgo de este sector. Segun
nuestros estimativos, el incremento en los precios sera
suficiente para evitar que los ingresos operacionales
disminuyan como consecuencia de las caidas espera-
das en la utilidad operacional, pero este incremento en
la utilidad serd insuficiente para garantizar una mejor
cobertura de las obligaciones financieras.
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Situacion financiera

Segln los resultados financieros de 2004, a nivel operacional las empresas del sector de quimicos
mejoraron su desempefio al cierre del afio pasado con respecto a 2003. En 2003 el sector habia alcan-
zado un margen operacional promedio de 6.1% y en 2004 éste se ubicd levemente por encima (6.6%).
Igualmente se observa una ligera recuperacion en la rentabilidad medida como la utilidad operacional
sobre el activo, que pasd de 6.0% en 2003 a 7.0% el afio pasado. En cuanto al margen neto, éste
también aumentod el afio pasado ubicandose por encima del promedio para el resto de las empresas
industriales.

Los indicadores de liquidez también muestran una mejor situacion para las empresas del sector, con
incrementos tanto en la razon corriente como en la cuenta de capital de trabajo. Esta Gltima se mide con
relacion al activo total y muestra un aumento de 2 puntos porcentuales en 2004 frente al afio anterior.
En cuanto al endeudamiento de las empresas, éste se mantuvo estable el afio pasado frente a los
niveles registrados en los dos afios anteriores.

Indicadores financieros - Quimicos basicos

Rentabilidad

Margen operacional (%) 6.6 6.1 6.7 10.1
Margen de utilidad neta (%) 5.9 4.4 -0.9 4.5
Rentabilidad del activo (%) 7.0 6.0 5.5 7.2
Rentabilidad del patrimonio (%) 11.9 8.4 -1.4 5.2
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.06 0.98 0.82 0.71
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.19 1.20 1.25 1.44
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.45 1.42 1.39 1.63
Rotacion CxC (dias) 81.9 84.0 89.1 56.5
Rotacion CxP (dias) 65.9 72.4 75.9 46.8
Capital de trabajo / activo (%) 15.6 13.5 11.8 14.6
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 46.8 47.9 48.7 38.6
Apalancamiento financiero (%) 19.0 19.7 22.8 14.6
Deuda neta (%) 18.9 19.6 22.7 14.4

* EI promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de quimicos basicos 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 son solo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.
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Indicador de estado

Lo que hemos denominado Indicador de estado es una variable | pndicador de estado - Sector
construida para que sirva como proxy de la “salud” general de los | de quimicos basicos
sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el comporta- 3
miento del conjunto de variables reales para el cual disponemos de
informacion (produccion, ventas, costos, ingresos, exportaciones,
importaciones, etc.). 1

2

Pese al buen comportamiento del mes de marzo, el sector de pro-
ductos quimicos presenta en el primer trimestre del afo una ligera
caida en su desempefio, tanto en su variacién anual como trimestre a 2
trimestre. Pese a ello, el valor del indicador continlia estando por -3
encima de su promedio histdrico durante el periodo considerado (2001-
2005), y el comportamiento en el primer trimestre del afio evidencia

Ene-01
Nov-01
Sep-02

Jul-03
May-04
Mar-05

una tendencia creciente, dando sefiales de que la recuperacion del  Fuente: calculos Anif.
sector se mantiene.




Otros Quimicos

0 La produccidn y las ventas del sector de otros
guimicos rompieron su tendencia decreciente, pero
aun crecen a tasas bastantes bajas. A marzo de este
afio la producciéon aumentd 1.8% en el acumulado en
doce meses frente a una caida de 3.9% al mismo
mes del afio pasado.

0 Las ventas externas del sector de otros quimicos
también dieron un cambio de tendencia y a marzo de
este afio registraron un crecimiento de 15.6% anual
en el acumulado en doce meses.

O Al cierre de marzo pasado los productos de
este sector mostraron un ligero aumento en el rit-
mo de crecimiento de los precios y un comporta-
miento relativamente estable en los costos de
produccion.

0 Segun los resultados financieros al cierre de 2004,
las empresas del sector de otros quimicos obtuvieron
en promedio mayores margenes de ganancia frente
al afo anterior, retornando asi a niveles similares a
los de 2002.

Coyuntura - Otros quimicos

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion Mar-05 95.67 1.85 1.83 -3.85
Ventas Mar-05 100.44 1.31 1.16 -4.47
Empleo Mar-05 97.45 -0.14 -1.87 -2.53
Precios y costos 1/

Precios al productor Mar-05 145.68 4,35 4,74 5.66
Remuneracion real Mar-05 126.76 5.71 5.32 3.18
Comercio exterior 2/

Importaciones Mar-05 1.136.43 11.38 7.58 -0.71
Exportaciones Mar-05 491.35 15.61 15.98 -26.10
Exportaciones a Venezuela Mar-05 131.52 18.22 32.89 5.12
Exportaciones a Estados Unidos Mar-05 11.67 46.97 46.59 -88.13
Encuesta de opinion 3/

Situacion economica actual Mar-05 0.3 5.0 2.2
Nivel de existencias Mar-05 34 0.9 1.6
Volumen actual de pedidos Mar-05 0.0 4.2 5.0
Situacion economica proximos seis meses Mar-05 2.9 0.9 5.0

1/ Indices 2001=100.
2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de sustancias y productos quimicos.

Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo Produccion y ventas - Sector

de otros oproductos quimicos
(variacion % anual del promedio doce
meses a marzo)

Aunque aun crecen a tasas relativamente bajas, tan- 4

to la produccién como las ventas de otros quimicos
han mejorado su desempefio frente a los resultados
del afio pasado. A marzo de este ano la produccion
aumentod 1.9% en el acumulado en doce meses frente
a una caida de 3.9% al mismo mes del afio pasado. 3.8 45
Esta ligera recuperacion comenz6 desde finales del Produccién Ventas
afio pasado. De otra parte, las ventas aumentaron a [W 20032004 m 20042005

A AL oo~

marzo pasado 1.3% anual en el acumulado en doce

. Fuente: Dane.
meses frente a una tasa negativa de 4.5% a marzo de

2004. Indice de produccion industrial

real - Sector de otros productos

uimicos
Por otro lado, aunque el empleo generado por esta ?variacién %)

rama industrial aln no registra variaciones positivas, 20
se observa una tendencia a la recuperacion en las ta- 15
sas de crecimiento. 10

-10 *10,38
Ene-04 May-04 Ago-04 Nov-04 Mar-05

| — Var. % anual M Var. % afio corrido

Fuente: Dane.

Precios y costos

Al cierre de marzo pasado los productos de este sec-
tor mostraron un ligero aumento en el ritmo de creci-
miento de los precios, junto con un comportamiento
relativamente estable en los costos laborales. Si se man-
tiene esta situacion, los margenes de produccion pue-
den mejorar para los productores de este sector
dependiendo de lo que suceda con los costos de la ma-
teria prima.

Comercio exterior

Las ventas externas de este sector rompieron su ten-
dencia decreciente y a marzo de este afio registraron
un crecimiento de 15.6% anual en el acumulado en
doce meses. A partir del segundo trimestre del afio
pasado hubo un quiebre en la tendencia decreciente
de las exportaciones. Hasta mediados del afio pasado
las exportaciones seguian registrando variaciones ne-
gativas cercanas al 30%. Asi, la recuperacion permitid
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que al cierre del afo pasado las ventas se ubicaran Exportaciones colombianas - Sector

16% por encima de las de 2003. de otros quimicos
(variacion % del acumulado en doce meses)
Por destino, las ventas externas a Venezuela cre- 40 32.8
cieron a marzo de 2005 18.2% anual en el acumula- 20 Industria

do en doce meses. Este resultado es favorable, 15.6

teniendo en cuenta que las ventas externas a dicho
pais representan cerca de 25% de las exportaciones -20
totales de esta rama industrial. Con este comporta-
miento, las exportaciones registradas desde media-
dos del afio pasado compensan la baja demanda por -60
estos productos a comienzos de 2004. Mar-02  Mar03  Mar-04  Mar-05

0

Otros

-40 quimicos

Fuente: Dane y calculos Anif.

En cuanto a las importaciones, a marzo del afio pa-
sado continuaba el comportamiento creciente en las Importaciones colombianas - Sector
compras externas. A marzo pasado las importaciones de otros quimicos

. (variacion % del acumulado en doce meses)
registraron un aumento en el acumulado a doce me-

ses de 11.4% frente a un crecimiento de 7.5% al cie- 25 1
rre de 2004. Cabe sefialar que a marzo de 2004 las 20
importaciones no crecieron frente a 2003. El compor- Industria
tamiento revaluacionista del peso colombiano contri- 10 11.4
buyo a esta mayor demanda en el exterior por
productos de este sector. 0 -
Otros quimicos
-10

Mar-02 Mar-03 Mar-04 Mar-05
Fuente: Dane y calculos Anif.

Perspectivas y calificacion de riesgo

El pobre desempefio que A Calificacion de riesgo - Otros quimicos
observa en cuanto a la produccion

y a las ventas de los productos com-

prendidos en este sector no nos per-

mite ser demasiado optimistas Secfor 38 Sl =
. Total industria 6.1 6.1 6.2

sobre sus perspectivas de corto pla-

zo. A pesar de que su produccion y

sus ventas han mejorado, los re-

sultados aun son pobres.

Anif ubica la calificacidn de riesgo del sector de otros
productos quimicos en 3.8, lo que representa un in-
cremento respecto a la anterior calificacion de 3.7. Al
respecto es importante destacar que aunque el Indi-
cador de cobertura experimentd una ligera mejoria,
ésta no fue suficiente para que la calificacion cayera.
En términos generales la situacion actual de este sec-
tor es buena, pero se espera para los meses siguien-
tes una desaceleracidn en el ritmo de crecimiento de
la produccion y las ventas que tendria mella en los
ingresos operacionales proyectados para 2005.
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Situacion financiera

Segun los resultados financieros al cierre de 2004, las empresas del sector de otros quimicos obtuvie-
ron en promedio mayores margenes de ganancia frente al afio anterior, volviendo asi a niveles similares
a los de 2002. El margen operacional pas6é de 9.6% en 2003 a 11.4% el afio pasado y el margen neto
paso de su punto de equilibrio a una ganancia de 5.4% en igual periodo.

De la misma manera los indicadores de rentabilidad operacional y neta también mostraron una recu-
peracion importante segln los resultados al cierre del afio pasado.

De otra parte, las empresas del sector de otros quimicos mantuvieron estable su nivel de liquidez,
como se aprecia en los indicadores de razon corriente y de capital de trabajo.

En cuanto al endeudamiento de las empresas en 2004, la deuda total de éstas se mantuvo en prome-
dio en los mismos niveles de 2003. Sin embargo, al analizar el Indicador de deuda financiera
(apalancamiento financiero) se observa una ligera reduccion en 2004 frente a los dos afios anteriores.

Indicadores financieros - Otros quimicos

Rentabilidad

Margen operacional (%) 11.4 9.6 1.1 9.6
Margen de utilidad neta (%) 5.4 0.0 4.9 4.4
Rentabilidad del activo (%) 13.0 11.3 12.1 6.5
Rentabilidad del patrimonio (%) 9.7 0.0 9.4 4.9
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.14 1.18 1.10 0.68
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.67 1.63 1.69 1.38
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.84 1.82 1.69 1.58
Rotacion CxC (dias) 74.8 77.2 84.6 54.9
Rotacion CxP (dias) 68.2 64.4 79.7 45,0
Capital de trabajo / activo (%) 27.6 27.4 25.0 13.1
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 37.4 38.8 42.7 39.1
Apalancamiento financiero (%) 10.7 13.1 15.0 15.3
Deuda neta (%) 10.2 12.7 14.7 15.1

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de otros quimicos se contd con informacion financiera de 163 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.
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Indicador de estado

Lo que hemos denominado Indicador de estado es una variable
construida para que sirva como proxy de la “salud” general de los
sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el comporta-
miento del conjunto de variables reales para el cual disponemos de

informacion (produccion, ventas, costos, ingresos, exportaciones,
importaciones, etc.).

Para el primer trimestre de 2005, el estado general del sector de
otros quimicos registrdé una sustantiva mejoria si se compara con el
primer trimestre de 2004, jalonado por el buen comportamiento del
sector en marzo. Sin embargo, el ejercicio estadistico revela que la
situacion del sector resulta menos favorable que la presentada en el
cuarto trimestre de 2004, en linea con el comportamiento decreciente
trimestre a trimestre presentado desde el segundo trimestre del mis-
mo afio. Aunque el sector se ha comportado bien durante el Gltimo
afio, su recuperacion continta siendo timida, existiendo espacio para
una mejoria mas sélida.

2

1

Indicador de estado - Sector
de otros quimicos

Ene-01
Nov-01

Sep-02

Jul-03

May-04

Mar-05

Fuente: calculos Anif.
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Opinion de los empresarios - Sector de fabricacion
de sustancias y productos quimicos

Segun el balance de respuestas de la Encuesta de Situacién econdmica actual - Sector
Fedesarrollo, la situacion econdmica de las empresas de sustancias y productos quimicos
desmejord en el primer trimestre de este afio con res- | (P2lance de respuestas ey
pecto a los meses anteriores. Asi, al finalizar marzo 50
de 2005 el balance de respuestas se encontraba al
mismo nivel alcanzado en el tercer trimestre del afio
pasado. Sin embargo, entre abril y mayo el balance
de respuestas positivas aumentd de nuevo. Cabe se- 30
fialar que segun las respuestas de abril y de mayo los
empresarios respondieron que sus perspectivas para 2
los préximos meses son mas favorables.

40

Mar-04
May-04

Jul-04
Sep-04
Nov-04
Ene-05
Mar-05
May-05

Por el contrario, el nivel de pedidos muestra desde  Fuente: Fedesarrolio y calculos Anif.
comienzos de este afio una continua tendencia decre- - - -
ciente. En linea con lo anterior, las existencig,s vienen gévslegﬁjg;“ftszréﬂfrsd‘é:ﬂ:&?&as
mostrando un comportamiento al alza también desde Yproductos quimicos
comienzos de este afio. En ambos casos los balances | Paance e respuestas
en el numero de respuestas positivas pueden relacio-
narse con problemas de demanda que sin duda debe-

20
10
ran traducirse en una situacion econdmica menos

favorable.

Nivel de existencias

Volumen de pedidos

0
-10
-20
-30

Jul-04

Mar-04
May-04
Sep-04
Nov-04
Ene-05
Mar-05 -
May-05

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.




CaucHo Y sus ProbucTos

0 En el primer trimestre del afio la produccion y
las ventas del sector se desaceleraron. Sin embar-
go, hay que tener en cuenta que este sector venia
de muy buenos niveles.

0 Continta una excelente dinamica en la
comercializacion externa de los productos de este
sector. Tanto las exportaciones como las impor-
taciones estdn creciendo a tasas cercanas al
30%.

O Los precios internacionales del caucho natural,
principal materia prima que utiliza este sector, es-

Coyuntura - Caucho y sus productos

tan desacelerandose, lo que debera traducirse en
una reduccion en los costos para la actividad.

O Los precios vienen perdiendo ritmo respecto a
los crecimientos que se registraron meses atras, pero
estan creciendo a niveles muy cercanos a los de la
industria en su conjunto.

0 Con base en la reactivacion de la demanda, prin-
cipalmente por parte del sector automotor, y en las
Ultimas cifras disponibles de produccion y exporta-
ciones, las perspectivas de este sector para los me-
ses siguientes son buenas.

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion Mar-05
Ventas Mar-05
Empleo Mar-05
Precios y costos 1/

Precios al productor Mar-05
Remuneracion real Mar-05
Costo materia prima Mar-05
Costos totales Mar-05

Comercio exterior 2/

Importaciones Mar-05
Exportaciones Mar-05
Exportaciones a Venezuela Mar-05
Exportaciones a Estados Unidos Mar-05

Encuesta de opinion 3/

Situacion economica actual Mar-05
Nivel de existencias Mar-05
Volumen actual de pedidos Mar-05
Situacion economica proximos seis meses Mar-05

1/ Indices 2001=100.
2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones.

3/ Calificacion a partir del 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.

Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.

102.91 6.02 10.47 6.60
106.32 3.57 6.46 8.79
92.38 4.46 4.82 0.01
127.54 3.96 4.91 9.17
123.47 10.19 10.18 7.84
126.40 7.34 6.46 7.32
125.58 8.10 7.45 7.46
292.99 27.55 27.66 7.99
95.08 29.94 32.06 17.62
6.54 56.79 80.80 -64.99
2.22 37.90 47.35 -4.39
0.6 4.8 3.0

BY 1.0 0.0

0.0 23 5.0

2.5 i3 5.0
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Produccion, ventas y empleo

Al igual que en la mayoria de sectores industriales,
la produccion de este sector comenzé a desacelerarse
con el comienzo de 2005. La variacion promedio anual
del Indice de produccion real pasé de 10.5% en di-
ciembre de 2004 a 6.0% en marzo de 2005. Obvia-
mente estas cifran no son suficientes para calificar como
desfavorable el desempefio de este sector, pues de to-
das maneras esta creciendo por encima del promedio

industrial (3.8%). Produccion y ventas + Sector

de caucho y suscProductos
(variacion % anual del promedio doce

Sin embargo, la pérdida de dinamismo es mas evi- "{gse“mam)
dente si se compara lo ocurrido en el primer trimestre
de 2005 con igual trimestre del afio anterior, ejercicio

8.8

que arroja como resultado una caida de 3.3% frente al 6
crecimiento de 14.2% registrado entre 2003 y 2004 y 4
respecto de la caida de 0.4% registrada para la indus- )
tria en su conjunto. 0
Produccion Ventas
El comportamiento observado en la produccién tuvo W 2003-2004 W 2004-2005

réplica inmediata en las ventas. Las ventas pasaron
de crecer 10.9% en el primer trimestre de 2004 a
caer 1.4% en igual periodo de 2005. Por su parte, la
variacion promedio anual a marzo de 2005 fue de 3.6%
frente al 8.8% en que estaban creciendo un afio atras.
A partir de julio de 2004, la produccién comenzd a
experimentar una mayor dindmica, en términos de

Fuente: Dane.

. : ; indice de produccion industrial
crecimiento promedio anual, que la experlmentada por real - Sector de caucho y sus productos
las ventas. Este hecho puede estar relacionado con (variacion %)
un proceso de acumulacion de inventarios. 25
20

En cuanto a la generacidén de empleo de este sec- 15
tor, se observa una desaceleracion en el ritmo de cre- 10

cimiento. En el primer semestre de 2004 el empleo g

crecio 3.8% y en el primer trimestre de 2005 sélo 5 1329
creci6 2.0%. No obstante lo anterior, vale la pena des- 10 -8.64
tacar que éste continta experimentando variaciones Ene-04 May-04 Ago-04 Nov-04 Mar-05
positivas, a pesar de lo ocurrido con la produccion y [— Var. % anual M Var. % afio corrido
las ventas.

Fuente: Dane.

También es importante mencionar que a pesar de que
sblo experimentd un crecimiento de 0.7%, el sector de
productos de caucho se ubico dentro de los diez secto-
res que tuvieron mayores crecimientos en el promedio
de horas trabajadas.
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Precios y costos

El Indice de precios calculado para los productores
de esta rama industrial experimentd un crecimiento
de 4.0% promedio anual a marzo de 2005, lo cual
constituye una desaceleracidon de 5 puntos porcentua-
les respecto del ritmo de crecimiento que tenia un afio
atras y 1 punto porcentual por debajo del crecimiento
experimentado al cierre de 2004. Los precios de las

llantas y neumaticos son los que mas han influido en .
Precios versus costos ' Sector

esta tendencia, pues pasaron de crecer 9.5% prome- de caucho y sus productos
dio anual a marzo de 2004 a 3.3% promedio anual a (variacién % anual)

marzo de 2005. Por su parte, los precios de los 20

subsectores de formas basicas de caucho y otros pro- 15

ductos de caucho se mantienen estables creciendo a

tasas del 6.0%. 10 A

5 A4 7.16
Por el lado de los costos se tiene que los precios costos N8
internacionales del caucho natural, principal materia 0 wW
prima de este sector, contintian creciendo (11.3% pro- -5
medio anual a marzo de 2005), ubicandose en 60.3 Ene-02 Sep-02 May-03 Nov-03 Jul-04 Mar-05

centavos de doélar la libra. Sin embargo, se evidencia Fuente: Banco de la Replblica y Dane.
una clara tendencia decreciente en el ritmo de creci-

miento si se tiene en cuenta que los precios venian de

crecer 35.8% promedio anual en marzo de 2004.

Otras de las principales materias primas que utiliza

este sector son las sustancias quimicas, el polietileno y — -
los aditivos. Tomando como base el Indice de costos de dpzeccé‘l’lC"I:E)e;“sa:s'%‘:gd‘ffc'tgg”°h° + Sector
las materias primas que construye Anif, se observa un 70 60
crecimiento de 7.3% promedio anual a marzo de 2005, 03 <,
ligeramente superior al observado en diciembre de 2004. 40
Por su parte, el costo laboral crecié 10.2% en igual 30
periodo manteniendo la tasa de crecimiento registrada

50 | centavos
de dolar
por libra

20

Variacion %

Centavos de ddlar por libra
S

al cierre de 2004. Estas cifras significaron un incre- 10 (1)0
mento de 8.1% en los costos totales asumidos por los _18 B 10
industriales de este sector. 20 20

Jul-03

Ene-01
Nov-01
Sep-02
May-04
Mar-05

Al observar las variaciones anuales en los costos y

los precios de este sector, se evidencia que fue en julio Fuente: IMF Commodity Unit.
de 2004 cuando se dio un cambio de tendencia que

hizo que los costos empezaran a crecer por encima de

los precios, la cual se mantuvo hasta el cierre del pri-

mer trimestre de 2005. No obstante, en los meses re-

cientes los costos estan creciendo a una tasa mayor

que la de los precios. De todas maneras, es importante

destacar que el sector de productos de caucho fue uno

de los sectores con menor crecimiento en sus costos.
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Comercio exterior

A marzo de 2005 el valor acumulado en doce meses
de las exportaciones del sector de productos de caucho
ascendio a US$95.1 millones, US$85.1 millones en llan-
tas y neumaticos y US$10.0 millones en productos de
caucho. Esta cifra representa un crecimiento de 29.9%
respecto al valor acumulado en marzo de 2004. Las

exportaciones a Venezuela, 6.9% del total, muestran

una aceleracién importante al pasar de experimentar 5*p°rta°'°“es colombianas - Sector
, o . e caucho y sus productos
una caida de 65.0% en marzo de 2004 a un incremento (variacion % del acumulado en doce meses)

de 56.8% un afo después. Otro destino que presentd 60
un excelente repunte fue Estados Unidos, cuyo acumu- Caucho

vy o . 40 y sus productos 2.8
lado anual crecio 37.9% en marzo de 2005 gracias a los 32
beneficios del APTDEA. Este buen desemperfio se debe 20 29.9

al hecho de que varias empresas del sector han em- 0 7

prendido exitosos procesos de internacionalizacion. \///‘
-20

No obstante lo anterior, el sector de productos de -40
caucho es importador neto. En el tercer mes de 2005 Mar-02  Mar-03  Mar-04  Mar-05

sus importaciones sumaron US$293.0 millones, de 10S  Fiene: Dane y calculos Antr
cuales 74.4% correspondid a compras externas de llan-

tas y neumaticos y 25.6% a compras de los demas pro-

ductos de caucho. Estas cifras implican un crecimiento

de 27.6% respecto del acumulado anual a marzo de

2004.

Importaciones colombianas * Sector

Este comportamiento en las importaciones se expli- de caucho y sus productos

ca por el buen momento que atraviesa la rama automo- (variacién % del acumulado en doce meses)
triz cuya produccion esta creciendo al 30.0% promedio 40
anual. Como es de esperarse, esta situacién debe 30 Caucho

. . 27.5
traducirse necesariamente en una mayor demanda por y sus productos /~ 7
llantas y neumaticos tanto de origen nacional como 20
importados. 10

La evolucidn de las exportaciones y de las importa- 0

ciones significd una balanza comercial negativa en as- -10
censo, la cual en marzo de 2005 suméd -US$197.9 Mar-02  Mar-03  Mar-04  Mar-05

millones, US$42.8 millones por encima de los -US$153.5  Fuente: Dane y calculos Anif.
millones registrados un afio atras.t

Finalmente, vale la pena destacar que las cifras ubi-
can al sector de productos de caucho dentro de los
diez sectores de mayor crecimiento tanto en el valor
de sus exportaciones como en el valor de sus importa-
ciones.

1 E| déficit comercial se calculd como: exportaciones (en valores
FOB) - importaciones (en valores CIF).
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Perspectivas y calificacion de riesgo

La ultima informacidon disponible
apunta a que en abril la industria
manufacturera empezo6 a dar sin-
tomas de recuperacion respecto del
pobre desempefio observado en el ~ Sector 74 7.3 7.2

. . ~ . Total industria 6.1 6.1 6.2
primer trimestre del afio. En abril
la produccion del sector de produc-
tos de caucho se disparé creciendo
25.6% anual, impulsando a que el acumulado enero-
abril exhibiera un crecimiento de 3.3% respecto de la
caida de igual magnitud registrada al cierre del primer
trimestre. De igual forma, en abril las exportaciones de
esta rama industrial crecieron 43.4%.

Calificacion de riesgo - Caucho y sus productos

De otro lado, los precios internacionales del caucho
contintan desacelerandose, a junio solo crecieron 5.1%
promedio anual. Esto necesariamente debera verse re-
flejado en mejores condiciones de acceso a materia pri-
ma y ganancias en competitividad para los productores
industriales del sector de productos de caucho.

Es importante resaltar los esfuerzos del Gobierno
Nacional para incentivar la siembra de cultivos de tar-
dio rendimiento entre los que se cuenta el caucho. Esta
es una buena noticia para la industria de productos de
caucho, si se tiene en cuenta que en el pais existe una
demanda insatisfecha por 300.000 toneladas de cau-
cho; entonces una mayor disponibilidad de materia pri-
ma nacional puede convertirse en el mediano plazo en
un factor crucial para la competitividad de esta indus-
tria.

Aunque, en términos generales, las perspectivas para
este sector son buenas, el modelo de calificacion de
riesgo de Anif arrojé una calificacion de 7.4, lo cual
muestra un incremento respecto del 7.3 que obtuvo en
el segundo semestre de 2004. Esto sucede porque el
Indicador de cobertura que Anif calcula dentro del mo-
delo de calificacion tendria un deterioro, fruto de que
se estima una caida en la utilidad operacional en 2005.
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Situacion financiera

Los resultados financieros de 2004 indican una caida en los niveles de rentabilidad de las empresas
del sector de caucho y sus productos. Sus utilidades operacionales disminuyeron con respecto a los
resultados obtenidos en 2002 y 2003, lo que a su vez se tradujo en una menor rentabilidad operacio-
nal con respecto al activo. Sin embargo, se observa en promedio que la reduccién en las ganancias
netas fue mucho mas aguda. Como se aprecia en el cuadro, el margen neto pas6 de 0.7% en 2003 a
-3.1% en 2004 y la rentabilidad del patrimonio pas6 de 1.1% en 2003 a -5.8% en 2004. Por su parte,
los indicadores de liquidez -razoén corriente y la relacidon capital de trabajo a activo- mostraron una
ligera reduccidn. Esta situacion se tradujo a su vez en mayores niveles de endeudamiento. El
apalancamiento financiero pas6 de 14.7% en 2003 a 21.8% en 2004 y la razén de endeudamiento
paso de 40.5% a 46.7% en igual periodo.

Indicadores financieros - Caucho y sus productos

Rentabilidad

Margen operacional (%) 3.2 5.3 7.7 10.0
Margen de utilidad neta (%) -3.1 0.7 1.9 4.7
Rentabilidad del activo (%) 3.2 5.1 7.1 7.2
Rentabilidad del patrimonio (%) -5.8 11 2.8 5.5
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.01 0.96 0.92 0.72
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.21 1.25 1.30 1.42
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.37 1.52 1.46 1.62
Rotacion CxC (dias) 54,0 53.4 55.0 58.2
Rotacion CxP (dias) 38.7 423 45.2 48.5
Capital de trabajo / activo (%) 12.0 14.6 13.4 14.7
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 46.7 40.5 39.9 38.8
Apalancamiento financiero (%) 21.8 14.7 15.4 14.7
Deuda neta (%) 21.8 14.6 15.3 14.5

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de caucho y sus productos se contd con informacion financiera de 19 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.
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Indicador de estado

Lo que hemos denominado Indicador de estado es una variable cons-
truida para que sirva como proxy de la “salud” general de los sectores.
Esto es, para que resuma en una sola serie el comportamiento del
conjunto de variables reales para el cual disponemos de informacion

(produccion, ventas, costos, ingresos, exportaciones, importaciones,
etc.).

El sector de caucho y sus productos presenta durante el primer
trimestre del afio una caida en su desempefio general. Pese a ello, el
valor de éste continlia estando levemente por encima de su promedio
en el periodo considerado (2001-2005). El desempefio del mes de

marzo -considerablemente superior al de enero y febrero- da sefiales
de recuperacion.

Indicador de estado + Sector
de caucho y sus productos
2

Ene-01
Nov-01
Sep-02
Jul-03
May-04
Mar-05

Fuente: calculos Anif.




PLASTICOS

0 El crecimiento de las ventas y de la produccion
del sector perdié dinamismo.

0 A pesar del leve deterioro de la produccion y de

las ventas, se evidencia un incremento en el ritmo de
crecimiento del empleo.

Coyuntura - Plasticos

O El margen comercial (diferencia entre ingresos y
costos) se redujo.

0 El mercado externo evoluciond favorablemen-
te aunque las importaciones siguen ganando dina-
mismo.

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion Mar-05
Ventas Mar-05
Empleo Mar-05
Precios y costos 1/

Precios al productor Mar-05
Remuneracion real Mar-05
Costo materia prima Mar-05
Costos totales Mar-05

Comercio exterior 2/

Importaciones Mar-05
Exportaciones Mar-05
Exportaciones a Venezuela Mar-05
Exportaciones a Estados Unidos Mar-05

Encuesta de opinion 3/

Situacion economica actual Mar-05
Nivel de existencias Mar-05
Volumen actual de pedidos Mar-05
Situacion economica proximos seis meses Mar-05

1/ Indices 2001=100.
2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones.

123.45 7.58 9.58 1.97
123.68 6.72 8.45 3.69
111.48 9.66 8.88 -0.37
123.81 5.59 531 9.11
130.80 7.50 7.10 4.28
134.89 11.54 7.85 8.27
133.91 10.53 7.67 728
359.13 29.39 22.95 6.24
330.32 27.96 28.78 10.66
72.43 48.26 79.92 12.44
65.38 24.06 19.22 8.38
0.6 4.8 3.0

EY 1.0 0.0

0.0 23 5.0

25 i3 5.0

3/ Calificacion a partir del 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.

Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.



Produccion, ventas y empleo

En los primeros meses de 2005 las ventas de la in-
dustria plastica mostraron un menor ritmo de crecimien-
to que el registrado al cierre de 2004. Efectivamente, si
bien en marzo de 2005 las ventas crecieron a un ritmo
mucho mayor que el registrado un afo atras (éstas re-
gistraron un crecimiento del promedio en doce meses
de 6.72% anual frente a un crecimiento de 1.97% en
marzo de 2004), este crecimiento fue menor que el re-
gistrado en diciembre de 2004, cuando las ventas cre-
cieron 8.45% anual.

Tal como sucedidé con el comportamiento de las ven-
tas, después de haberse fortalecido en diciembre de
2004 la tasa de crecimiento de la produccion de pro-
ductos plasticos tuvo un deterioro en marzo de 2005.
En efecto, el incremento de la produccion promedio en
doce meses registré una tendencia descendente en el
primer trimestre del presente afio, pasando de 9.58%
anual en diciembre de 2004 a 7.58% en marzo de 2005.
Una vez mas, aunque esta variacion es mayor que la
registrada un afio antes (3.69%), representa un quie-
bre en la tendencia que venia presentando la produc-
cion de plasticos.

A pesar de que las ventas y la produccién presenta-
ron tasas de crecimiento inferiores a las registradas al
cierre de 2004, la actividad continué aumentando el
personal ocupado. De hecho, el incremento de la ndmi-
na sigue con su ritmo dindmico al pasar de 8.88% en
diciembre de 2004 a 9.66% en marzo de 2005.

Precios y costos

Los ingresos de los industriales mostraron tasas de
crecimiento menores a las de los costos desde me-
diados de 2004, lo cual puede afectar el margen co-
mercial de los empresarios. Los ingresos crecieron
5.59% anual en el acumulado en doce meses hasta
marzo de 2005 frente al 10.53% al que se
incrementaron los costos. Al incremento de los cos-
tos contribuyo tanto el aumento de los costos labora-
les (7.5% en el acumulado) como el aumento en el
costo de materias primas (11.5%).

Cabe resaltar sin embargo, que en términos de la
variacion porcentual anual, esta brecha entre ingre-
sos y costos se ha cerrado sélo parcialmente a lo largo
del presente afio. De hecho, mientras que en enero
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Produccion y ventas - Sector
de plasticos
(variacion % anual del promedio doce
meses a marzo)

8 7.6

6.7

6

4

Produccion Ventas

[ 2003-2004  m 2004-2005 |

Fuente: Dane.

Indice de produccion industrial
real - Sector de plasticos
(variacion %)
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Precigs versus costos Sector
de plasticos

(variacion % anual)
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Costos
15

14.33
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Fuente: Banco de la Replblica y Dane.
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los ingresos tuvieron una variacion de 7.37% anual y
los costos una variacion de 18.14% anual, en abril de
2005 éstos crecieron 14.33% anual y 7.3% anual, res-
pectivamente.

Comercio exterior

El valor acumulado en doce meses de las exportacio- Exportaciones colombianas - Sector
nes a marzo de 2005 registro un incremento anual de de plasticos

27.96%, cifra muy superior a la registrada durante el | (variacion % del acumulado en doce meses)
mismo mes de 2004 (10.66%). Este buen momento de 40 18
las ventas al exterior se ha venido afianzado desde los 30 . zéo
primeros seis meses de 2004 y a finales de ese mismo 20 [\Plasticos '
afio se incrementaron 28.78%. 10

Las exportaciones a Estados Unidos continuaron im- ° =
pulsando las ventas en el exterior, pues éstas crecieron 10 fndustria
24.06% anual, tasa superior a la observada en 2004, -20
cuando se ubicd en 8.38%. Por su parte, el mejor com- Mar-02  Mar-03 ~ Mar-04  Mar-05

portamiento de la economia venezolana permitid que  Fuente: Dane y calculos Anif.
las ventas de productos plasticos a ese pais acumuladas

en los doce meses transcurridos hasta enero del pre- Importaciones colombianas - Sector
sente afio reaccionaran al incrementarse 48.26% anual, | 4o Blésticos
luego de una fuerte contraccién. Gracias al repunte de (variacién % del acumulado en doce meses)

las exportaciones a Venezuela, este destino ha ido recu- 40
perando la importancia que tenia en afios anteriores. 30 bléstico 29.4
25.1
La tasa de crecimiento anual de las importaciones de 20
productos plasticos acumuladas en doce meses hasta 10 Industria
marzo continud exhibiendo una tendencia ascendente,
pasando de 6.24% en enero de 2004 a 22.95% a fina- 0
les de ese mismo afo, para posteriormente ubicarse en -10
31.2% en marzo de 2005. Mar-02  Mar-03  Mar-04  Mar-05

Fuente: Dane y calculos Anif.

Perspectivas y calificacion de riesgo

Uno de los elementos mas im- I . . .
. Calificacion de riesgo : Plasticos
portantes que se perciben al ana-

lizar el comportamiento del sector

es que éste se ha visto beneficia-

do por el dinamismo del mercado ~ Sector 6.6 6.7 6.9
externo. El repunte de las ventas 1O Industria 6.1 6.1 6.2
a Venezuela y el crecimiento de las

exportaciones a Estados Unidos se

han convertido en un estimulo para el sector. Las pers-

pectivas favorables de crecimiento en Estados Unidos

y el mayor ritmo de actividad econdmica en Venezuela

seguiran incentivando la demanda externa por produc-

tos del sector.
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En el mercado local, dada la diversidad de produc-
tos, las perspectivas del sector estaran atadas a lo que
ocurra en diversos frentes. La produccion de articulos
sanitarios y para las obras de construccién dependera
del comportamiento de la construccidn, la cual, a pesar
de que sigue creciendo, ha venido moderando su dina-
mismo. La produccidn de envases plasticos estara rela-
cionada con el desempefio de las industrias de bebidas
y alimentos. En el caso de la primera, dado que se ob-
serva una leve recuperacion del sector en el corto plazo
y las perspectivas son algo alentadoras en el mediano
plazo, se puede esperar cierto incremento en la demanda
de botellas plasticas.

De acuerdo con el anterior analisis, y a partir de las
estimaciones de Anif, el modelo de calificacion de ries-
go arroja una calificacién para el primer semestre de
2005 de 6.6. Esto implica una leve mejoria respecto al
segundo semestre de 2004 cuando la calificacidon otor-
gada habia sido de 6.7. La reduccion en la calificacion
es el resultado de una mejora sustancial en el Indica-
dor de cobertura, fruto de que se estima un incremento
en la utilidad operacional. El buen comportamiento de
la produccion y las ventas proyectado para 2005 (el
cual oscilaria alrededor de 5%) haria que los ingresos
operacionales crecieran a un ritmo mayor que el pro-
yectado para los gastos operacionales.

Situacion financiera

La rentabilidad operacional del activo descendid 0.8 puntos porcentuales frente a 2003, situandose
en 5.7%. Parte de este deterioro se explica por la reduccion en el margen operacional, que cay6 0.9
puntos porcentuales al pasar de 7.2% en 2003 a 6.3% en 2004.

Por su parte, las ganancias netas de las empresas del sector aumentaron, después de que entre 2002
y 2003 se habian deteriorado. En efecto, para la muestra de empresas analizadas el margen neto del
sector paso de 3.9% en 2003 a 4.2% en 2004. Esto implica una recuperacion, pues entre 2002 y 2003
el margen neto habia pasado de 6% a 3.9%. Lo anterior se refleja también en una mayor rentabilidad
neta del patrimonio que al cierre del afio pasado se ubico en 6.4%, por encima de la rentabilidad de
2003 que fue de 5.8%. Cabe sefalar que el aumento en el margen de ganancia se dio a pesar del mayor
nivel de apalancamiento financiero registrado el afio pasado frente a 2003 (16.8% en 2004 frente a
15.7% en 2003), lo que podria haber resultado en unos mayores costos financieros para las empresas
del sector. La razon de endeudamiento también aumentd al pasar de 38.4% en 2003 a 40.5% en 2004.

Asi mismo, la razon corriente cayo de 1.57 a 1.49 entre 2003 y 2004, al igual que la relacion entre el
capital de trabajo y el activo, que se redujo de 15.6% a 17.2% en el mismo periodo. La menor liquidez
del sector en su conjunto pudo obedecer al mayor nivel de endeudamiento, dado que, como se mencio-
no anteriormente, los indicadores de endeudamiento se incrementaron.



124  Riesco InbustriAL 1 - 2005

Indicadores financieros - Plasticos

Rentabilidad

Margen operacional (%) 6.3 7.2 9.4 10.1
Margen de utilidad neta (%) 4.2 3.9 6.0 4.6
Rentabilidad del activo (%) 5.7 6.5 7.9 7.2
Rentabilidad del patrimonio (%) 6.4 5.8 7.9 5.4
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.91 0.91 0.84 0.72
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.29 1.31 1.36 1.43
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.49 1.57 1.66 1.62
Rotacion CxC (dias) 75.4 76.4 76.7 57.4
Rotacion CxP (dias) 61.6 59.4 58.8 47.6
Capital de trabajo / activo (%) 15.6 17.2 17.9 14.6
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 40.5 38.4 35.9 38.9
Apalancamiento financiero (%) 16.8 15.7 15.3 14.7
Deuda neta (%) 16.6 15.5 15.1 14.5

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de plasticos se contd con informacion financiera de 135 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.

Indicador de estado

Lo que hemos denominado Indicador de estado es una variable [y 440« de estado - Sector
construida para que sirva como proxy de la “salud” general de los | de plasticos
sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el comporta- 5.5
miento del conjunto de variables reales para el cual disponemos de
informacion (produccion, ventas, costos, ingresos, exportaciones, 35
importaciones, etc.). i

El buen desempefio general del sector de plasticos lo sitla en una | -05
posicion favorable para el primer trimestre de 2005. El Indicador de
estado exhibe niveles considerablemente superiores a su promedio en
el periodo 2001-2005. Cabe mencionar que el pobre desempefio de | -45
enero y febrero fue sobrepasado con creces por el extraordinario des-
empefio de marzo.

-2.5

Jul-03

Ene-01
Nov-01
Sep-02
May-04
Mar-05

Fuente: calculos Anif,
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Opinion de los empresarios + Sector de productos de caucho
y de plastico

Segun la Encuesta de Opinion Empresarial de
Fedesarrollo la percepcion de la situacion econémica por
parte de los industriales empeord en marzo de 2005.
En efecto, entre marzo de 2004 y marzo de 2005 el

balance de rgspgestas (promedio movil tres meses_) paso Situacion economica actual - Sector
de 38 a 30, !r,1d|candc,> que menos empresarios sienten de caucho y plastico
que la situacién econdmica sea favorable. Este resulta- (balance de respuestas,
X R ; promedio movil tres meses)
do puede ser consecuencia del menor dinamismo que 5
presentaron las ventas y la produccion frente al cierre

de 2004, lo que lleva a que los empresarios del sector 40
perciban un deterioro en las condiciones econdmicas
que afrontan, especialmente frente al afio pasado cuando 30
el sector habia mejorado gracias a la recuperacion del
mercado venezolano. 20

Mar-04

May-04
Jul-04

Sep-04
Nov-04
Ene-05
Mar-05
May-05

La negativa situacién econdmica percibida por parte

de los industriales en marzo de 2005 se explica por la Fuente: Fedesarrollo y célculos Anif,
caida en la demanda. El respectivo balance pasé de 6
en marzo de 2004 a -31 en marzo de 2005, lo que indi-
ca que la mayoria de los empresarios opind que su nivel

de pedidos habia disminuido. . : ;
Nivel de existencias y volumen
) ) de pedidos - Sector de caucho
Cabe anotar sin embargo que entre abril y mayo de ¥p|aStICO

2005 el balance de respuestas a la pregunta sobre como A A
perciben la situacion econdmica registré una recupera- 20

cion alcanzando 38 nuevamente.

Nivel de existencias
0

Como consecuencia del menor ritmo de crecimiento
de las ventas del sector de plasticos y del sector de
caucho, y muy ligado al escaso volumen de pedidos -40
durante buena parte de 2004 y lo corrido de 2005 a
marzo, se observa un aumento del nivel de existencias

-20
Volumen de pedidos

Mar-05 - -€-------1-} -

Jul-04
May-05

Mar-04
May-04
Sep-04
Nov-04
Ene-05

de productos terminados sin vender. De hecho, el ba- Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif,
lance para esta pregunta paso de -13 en marzo de 2004
a 9 en el mismo mes de 2005.

Como consecuencia, las expectativas sobre la situa-
cion econdmica en el corto plazo por parte de los em-
presarios del sector continlian siendo desalentadoras.
Es asi como el balance de respuestas pasd de 47 en
marzo de 2004 a 36 en marzo de 2005.
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0 En términos de produccion y ventas éste fue uno
de los sectores mas dinamicos de la industria manu-
facturera. Sin embargo, las tasas de crecimiento de
estas variables son inferiores a las registradas en
2004, lo cual refleja en parte la desaceleracidon que
ha venido mostrando la actividad de edificaciones de
vivienda en los Ultimos meses.

O Por su parte, las exportaciones de los productos
de barro, loza y porcelana han crecido satisfactoria-
mente en los Ultimos meses. Si bien las importacio-
nes también registran tasas elevadas, la balanza

comercial del sector muestra una tendencia favora-
blemente creciente en los Ultimos afnos.

0 Los precios de los productos de barro, loza y
porcelana han mostrado crecimientos bajos, ligera-
mente superiores a 2%. Por una parte, este hecho
puede tener un efecto positivo sobre la demanda in-
terna por estos productos y permite a las empresas
competir de manera mas adecuada con los bienes
importados. Por otro lado, sin embargo, los costos
laborales muestran crecimientos mas elevados que
los precios, lo cual podria tener un efecto negativo
sobre los resultados financieros del sector

Coyuntura : Productos de barro, loza y porcelana

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion Mar-05
Ventas Mar-05
Empleo Mar-05
Precios y costos 1/

Precios al productor Mar-05
Remuneracion real Mar-05

Comercio exterior 2/

Importaciones Mar-05
Exportaciones Mar-05
Exportaciones a Venezuela Mar-05
Exportaciones a Estados Unidos Mar-05

Encuesta de opinion 3/

Situacion economica actual Mar-05
Nivel de existencias Mar-05
Volumen actual de pedidos Mar-05
Situacion economica proximos seis meses Mar-05

1/ Indices 2001=100.
2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos minerales no metalicos.

Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.

139.49 11.94 12.81 541
134.13 9.28 10.36 5.78
113.56 4.66 4.50 5.75
140.44 1.91 2.69 7.10
126.35 6.82 5.65 0.15
20.75 25.33 26.99 -4.84
77.32 43.25 38.33 16.84
1.72 86.44 157.73 14.21
44.58 63.85 55.74 16.80
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Produccion, ventas y empleo

La variacién promedio anual del Indice de la produc-
cion bruta de productos de barro, loza y porcelana se
increment6 de manera significativa entre marzo de 2004
y el mismo mes de 2005, al pasar de 5.4% a 11.9% en
ese periodo. Vale la pena destacar que el comporta-
miento de la produccidn de este sector ha sido en gene-
ral mas favorable que el del promedio de la industria, lo
cual probablemente refleja el buen comportamiento de
la construccidn en los ultimos afios.

Sin embargo, el analisis de indicadores que reflejan
el comportamiento de mas corto plazo sugiere que, al
igual que para el agregado de la industria, en los Ulti-
mos meses se viene observando una desaceleracion en
el ritmo de crecimiento de la produccidn. En efecto, desde
septiembre de 2003 se han registrado menores tasas
de crecimiento, las cuales pasaron de un nivel de 16.6%
anual en septiembre de 2004 a uno de 2.06% en marzo
de 2005. De esta manera, en el primer trimestre de
este afio el aumento de la produccion fue de 3.73%
anual frente a 6.57% del primer trimestre del afio ante-
rior. No obstante este menor dinamismo, éste fue uno
de los dieciocho sectores (dentro de un total de 48) que
en el primer trimestre del afio presentaron un creci-
miento positivo de la produccion.

Un comportamiento similar se observa en el Indice
de ventas de esta actividad industrial. La variacion pro-
medio anual del indice pasé de 5.8% en marzo de 2004
a 9.3% en el mismo mes de 2005. Indicadores que re-
flejan el desempefio en el mas corto plazo sugieren tam-
bién un menor ritmo de aumento en las ventas para los
Ultimos meses. En efecto, mientras que en noviembre
de 2004 éstas registraron un crecimiento de 21.7%
anual, en febrero este porcentaje cayé a 6.9% y en
marzo a -3.39%.

La generacién de empleo en esta actividad se ha
mantenido en niveles favorables cuando se le compara
con el agregado de la industria manufacturera. Anali-
zando la evolucion de mediano plazo de esta variable
para el sector de barro, loza y porcelana, se tiene que
en los afios 2002 y 2003 se recuperd de manera signifi-
cativa la tasa de crecimiento del empleo a niveles de
6% para el acumulado anual. Desde entonces esta tasa
fue disminuyendo gradualmente hasta estabilizarse en
porcentajes ligeramente superiores a 4.5% anual en los
ultimos seis meses, cifra en todo caso superior en cerca
de 3.5 puntos a la registrada por el promedio de la in-
dustria.

Produccion y ventas - Sector de

roductos de barro, loza y porcelana
variacion % anual del promedio doce
meses a marzo)

15

10

Ventas
[ 2004-2005

Produccion

W 2003-2004

Fuente: Dane.

Indice de produccion industrial
real - Sector de productos
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Precios y costos

El promedio anual del IPP de los productos de ba-
rro, loza y porcelana mostré crecimientos inferiores a
2.4% en los tres primeros meses del afio (1.91% en
marzo), por debajo del crecimiento de los precios de
la industria en su conjunto (4.5%). En marzo de 2004
este indice presentaba un crecimiento de 7.1% vy el
crecimiento promedio del afo se situd cerca de 5%.
Este comportamiento evidencia por lo tanto una
desaceleracion en el ritmo de crecimiento de los pre-
cios en los ultimos meses.

Dada la ausencia de cifras disponibles, no es posible
aproximarse al crecimiento del costo de las materias
primas utilizadas por el sector. En cuanto a los costos
laborales, se tiene que el Indice promedio anual de re-
muneraciones mostrd un crecimiento de 6.82% en mar-
zo, superior al registro de finales de 2004 (5.65%) y de
0.15% en marzo de ese mismo afio. Si bien este creci-
miento no difiere demasiado del registrado por el pro-
medio de la industria (6.36% para marzo de 2005), si
evidencia una tendencia creciente de los costos labora-
les desde inicios de 2003.

Dado el comportamiento observado de los precios,
la evolucion de los costos laborales podria comenzar a
afectar en algun momento los resultados financieros
del sector.

Comercio exterior

El buen comportamiento de la produccion y de las
ventas se ha visto acompafiado de un muy favorable

- : : 0
crecimiento de las exportaciones. Estas crecieron 43.3% Exportaciones colombianas - Sector de

en el acumulado anual a marzo. En general se observa roductos de barro, loza y porcelana
un mejor comportamiento de las ventas externas de variacion % del acumulado en doce meses)
este sector en relacion con el del promedio de la indus- 60

tria cuyo crecimiento se situd en 32.8% en marzo de
este afio. Vale la pena resaltar que el crecimiento de las
exportaciones en los primeros meses de 2005 doblan
los registros de comienzos del afio anterior.

40 Barro, loza

y porcelana
20

Tanto las exportaciones a Estados Unidos como aque-
llas a Venezuela muestran incrementos bastante favo- -20
rables, 86.4% y 63.8% respectivamente, en el Mar-02  Mar-03  Mar-04  Mar-05

acumulado anual a marzo. Estos incrementos son sen-  Fuente: Dane y clculos Anif.
siblemente superiores a los registrados en el mismo mes
del afio anterior (14.2% y 16.8%, respectivamente).
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Las importaciones también han mostrado un gran
dinamismo en el dltimo afio. En el acumulado anual
hasta marzo las compras externas se incrementaron
en 25.1%, ligeramente por debajo del porcentaje para
el promedio industrial (25.3%). Sin embargo, vale la
pena mencionar que mientras que el crecimiento de Importaciones colombianas + Sector
las importaciones del sector se ubicaba por debajo del | de produtos de barro, |OzaXP0rce|ana
de la industria en su conjunto entre marzo de 2003 y | (Vanacion % del acumulado en doce meses)
julio de 2004, desde entonces se observa la situacion

253
contraria. 20 /\ 1
10 al
Colombia es un exportador neto en el sector de barro, \ /

loza y porcelana. Vale la pena resaltar que la Balanza 0 \;-J
f P P P Barro, loza
Comercial (exportaciones FOB menos importaciones CIF) | ;o y porcelana
-20
Mar-02 Mar-03 Mar-04 Mar-05

30

ha mostrado una tendencia creciente en los Ultimos afios
y se ha multiplicado practicamente por cuatro entre fina-
les del afio 2000 y marzo de 2005. De la misma manera,
la Balanza Comercial Relativa, medida como el relacion ~ Fuente: Daneyy célculos Anif.
(exportaciones FOB-importaciones CIF)/(exportaciones

FOB mas importaciones CIF), también ha aumentado con-

tinuamente desde el afio 2000, lo cual refleja la fortaleza

de este sector en el mercado internacional.

Perspectivas y calificacion de riesgo

Si _t?|en s€ obse_zrv_a una desace- Calificacion de riesgo * Productos de barro, loza y porcelana
leracion en el crecimiento de la pro-

duccion y de las ventas de este

sector, su comportamiento duran- ‘ o0 ot ot
te el primer trimestre se destacé 2% 6.1 6.1 6.2
por ser uno de los mas dinamicos

de la industria manufacturera. Las

cifras de abril muestran un com-

portamiento similar al observado en los tres primeros

meses del afio. La produccion crecid en ese mes 4.09%

anual, lo que corresponde a un incremento de 3.82%

en lo corrido del afio hasta ese mes y de 10.9% en el

acumulado anual. Un desempefio mas dinamico se evi-

dencid en las ventas del sector. Estas crecieron 23.3%

anual en abril, llevando a un incremento de 8.2% en

afio corrido y de 10.4% en el acumulado anual.

No cabe duda de que el comportamiento de este sec-
tor dependerd de manera significativa de lo que pase
con la evolucidon de la construccidn, especialmente de la
actividad edificadora que es usuaria intensiva de los
productos de esta rama industrial. Los datos del primer
trimestre de este afio no son alentadores en ese senti-
do. El PIB de la construccidn se incrementd 10.6% en el
primer trimestre de 2005, mostrando todavia dinamis-
mo. Sin embargo, la construccion de edificaciones, es-
pecialmente la de vivienda de estratos altos, ha
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comenzado a mostrar signos de debilitamiento -de he-
cho el PIB de esta actividad decreci6 2.3% en el primer
trimestre del afio-, y la vivienda de interés social, si
bien ha comenzado a mostrar cierta recuperacion, to-
davia no registra tasas de crecimiento dinamicas. Anif
prevé que el sector en su conjunto mostrard cierta
desaceleracion este afio y crecerd a una tasa de 7%
durante el afio 2005, cifra que si bien es inferior en
cerca de 3 puntos porcentuales a la registrada en 2004,
todavia es superior a la del promedio de la economia.

No obstante, el sector ha venido diversificando de
manera exitosa sus fuentes de demanda. Como se co-
mento anteriormente, las exportaciones de productos
de barro, loza y porcelana han mostrado crecimientos
muy dinamicos en los ultimos anos, logrando multipli-
car practicamente por cuatro su Balanza Comercial. Este
hecho le permite al sector depender en menor medida
de la evolucidn del consumo interno de estos bienes.

Los precios de los productos de barro, loza y porcela-
na han mostrado crecimientos bajos, ligeramente su-
periores a 2%. Por una parte, este hecho puede tener
un efecto positivo sobre la demanda interna por estos
productos y permite a las compafias del sector compe-
tir de manera mas adecuada con los bienes importa-
dos. Por otro lado, sin embargo, los costos laborales
muestran crecimientos mas elevados que los precios,
lo cual podria tener un efecto negativo sobre los resul-
tados financieros del sector.

La calificacion de riesgo de la actividad experimentd
una notable mejoria al pasar de 6.4 en el anterior es-
tudio de Riesgo Industrial a 6.0 en el actual. La mejo-
ra en la capacidad de las empresas del sector para
cubrir sus obligaciones financieras se da como resul-
tado del incremento estimado en la utilidad operacio-
nal de las empresas de este sector para 2005. Nuestras
estimaciones apuntan a un mayor incremento en los
ingresos operacionales que en los gastos operacionales.
En este caso, el mayor volumen estimado de ventas
(las cuales crecerian casi 11%) y un ligero incremento
en los precios del producto (1%) contribuirian al au-
mento de los ingresos operacionales. Por su parte, una
pequena desaceleracidon en la produccidon del sector
(la cual creceria a una tasa cercana al 5%) podria
traducirse también en una desaceleracién en el creci-
miento de los gastos operacionales. Es importante
destacar que este sector se posicion6 como uno de los
de mayor incremento en el Indicador de cobertura que
calcula Anif como base de la calificacidn.
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Situacion financiera

Los resultados financieros de 2004 para el sector de barro, loza y porcelana revelan que la rentabili-
dad del sector mejoro frente a los dos anos anteriores. El margen operacional pas6 de 5.0% en 2003 a
6.9% en 2004 vy la rentabilidad del patrimonio paso6 de 2.7% a 6.0% en el mismo periodo. El margen de
utilidad neta y la rentabilidad del activo también mostraron un mejor desempefio en 2004 frente a 2003
y 2002. Con respecto al promedio industrial, la rentabilidad del patrimonio del sector bajo analisis fue el
Unico de los indicadores de rentabilidad que fue superior al del conjunto industrial.

Asi mismo, los indicadores de eficiencia mostraron un incremento, aunque leve, frente a los afios
anteriores y en ambos casos los indicadores fueron superiores a los del promedio industrial.

Por ultimo, se observa una reduccion en los indicadores de endeudamiento del sector de barro, loza
y porcelana en 2004 frente a 2003, aunque levemente superiores a los observados en 2002. No obstan-
te la razén de endeudamiento del sector se redujo en comparacion con la de 2003, en 2004 fue muy
superior a la registrada por el conjunto industrial.

Indicadores financieros - Productos de barro, loza y porcelana

Rentabilidad

Margen operacional (%) 6.9 4.5 5.0 9.9
Margen de utilidad neta (%) 3.2 1.5 1.5 4.6
Rentabilidad del activo (%) 6.8 4.2 4.5 7.2
Rentabilidad del patrimonio (%) 6.0 2.7 2.3 5.4
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.00 0.94 0.90 0.72
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.58 1.52 1.57 1.42
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.51 1.36 1.43 1.61
Rotacion CxC (dias) 55.6 57.7 51.2 58.2
Rotacion CxP (dias) 50.6 47.8 51.8 48.3
Capital de trabajo / activo (%) 14.8 10.7 12.6 14.7
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 45.7 46.7 43.9 38.9
Apalancamiento financiero (%) 22.6 24.0 22.5 14.8
Deuda neta (%) 21.9 23.5 21.7 14.5

* EI promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de barro, loza y porcelana se contd con informacion financiera de 5 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.
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Indicador de estado

Lo que hemos deno_mmado Indicador de e“stado"es una variable [ yo4240r de estado - Sector de
construida para que sirva como proxy de la “salud” general de los | productos de barro, loza y porcelana
sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el comporta- 4
miento del conjunto de variables reales para el cual disponemos de

informacion (produccidn, ventas, costos, ingresos, exportaciones, 2
importaciones, etc.).

Para el primer trimestre de 2005, el estado general del sector de v
barro, loza y porcelana presentd una mejoria en relacion con el mismo | -2
trimestre del afio anterior. No obstante, el indicador compuesto de
estado del sector muestra una relativa desaceleracion si se compara | -4
con el cuarto trimestre de 2004. Aunque el nivel del indicador se en-
cuentra por encima de su promedio en el periodo considerado (2001-

Jul-03

Ene-01
Nov-01
Sep-02
May-04
Mar-05

2005), vale la pena mencionar que de octubre de 2004 a marzo de
2005 las variaciones mensuales del estado del sector han sido una a
una negativas, esto es, han caido continuamente de 2.96 a 2.17.

Fuente: calculos Anif.




VIDRIO Y sus PRODUCTOS

O Se observa una desaceleracion continua de la
produccidon y las ventas del sector.

0 Sin embargo, el empleo continda mostrando
una evolucion positiva.

0 Los costos de produccion se incrementaron mas
que los ingresos del sector.

0 En los primeros meses del afio continud el cre-
cimiento positivo en las exportaciones.

0 Las ventas externas hacia Venezuela continua-
ron con su recuperacion y aquellas hacia Estados
Unidos continuaron en descenso.

O Por otra parte, también se evidencia una fuer-
te recuperacion de las importaciones.

Coyuntura - Vidrio y sus productos

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion Mar-05
Ventas Mar-05
Empleo Mar-05
Precios y costos 1/

Precios al productor Mar-05
Remuneracion real Mar-05

Comercio exterior 2/

Importaciones Mar-05
Exportaciones Mar-05
Exportaciones a Venezuela Mar-05
Exportaciones a Estados Unidos Mar-05

Encuesta de opinion 3/

Situacion economica actual Mar-05
Nivel de existencias Mar-05
Volumen actual de pedidos Mar-05
Situacion economica proximos seis meses Mar-05

1/ Indices 2001=100.
2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones.

3/ Calificacion a partir del promedio mavil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de otros productos minerales no metalicos.

Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.

101.91 -3.66 -6.19 1.63
96.19 -1.09 =357 -1.46
106.03 2.50 3.29 2.93
151.08 6.72 5.64 7.27
140.58 11.19 7.49 3.02
77.87 32.70 21.72 -6.16
102.76 19.88 14.31 -1.48
15.44 119.88 161.76 -35.86
BEVE -0.69 -11.07 -4.39
0.0 2.6 3l
2.4 0.0 5.0
4.2 3.6 2.4
1.7 1.7 4.3
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Produccion, ventas y empleo

La produccion del sector de vidrio y sus productos ha
venido desacelerandose continuamente desde 2003. Es
asi como el promedio anual del Indice de produccion
experimentd una caida anual de 3.7% a marzo de 2005,
haciendo de este sector uno de los de peor crecimiento
en este periodo.

Paralelamente, las ventas también disminuyeron; sin
embargo, la caida registrada fue menor a la de la pro-
duccién (-1.1%). Cabe resaltar que los indicios de
desaceleracién en las ventas comenzaron a evidenciar-
se desde el primer trimestre de 2004 al disminuir cerca
de 1.5% frente al mismo periodo de 2003.

Teniendo en cuenta que el principal producto del sec-
tor son los envases y que el sector de bebidas es el
principal demandante de este producto, este compor-
tamiento observado en la produccion y en las ventas
puede deberse a que el sector de bebidas no ha mos-
trado un desempefio favorable durante este afio. No
obstante, el sector de vidrio también es proveedor del
sector de la construccion y del sector automotriz, sec-
tores que aun mantienen cierto dinamismo y que con-
tribuyen positivamente a estimular la demanda del
sector.

En contraste con el comportamiento de la produccion
y las ventas, el empleo ha venido evolucionando positi-
vamente, registrando un incremento promedio anual de
2.5%.

Precios y costos

Los precios que enfrenta el sector de vidrio estan
creciendo aunque a un ritmo menor al que estan au-
mentando los precios de algunas de sus materias pri-
mas. Los precios del sector crecieron 6.7% anual a marzo
de 2005 frente al 5.6% en que se habian incrementado
en diciembre de 2004. Los precios de algunas de las
materias primas como los de los minerales no metali-
cos y de quimicos crecieron anualmente al 3.1% vy 8.6%
respectivamente en marzo de 2005.

Por otro lado, el costo laboral para este sector regis-
tré un aumento en la tasa de crecimiento promedio anual,
la cual pasé de 7.5% en diciembre de 2004 a 11.2% en
marzo de 2005. Este mayor crecimiento de los costos
frente a los precios puede en algin momento afectar el
margen comercial del sector.

Produccién y ventas - Sector
de vidrio y sus productos
(variacion % anual del promedio doce
meses a marzo)

1.6

-3.7
Produccion Ventas

W 2003-2004 = 2004-2005

Fuente: Dane.
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Comercio exterior

Segun las variaciones promedio en doce meses,
las exportaciones del sector han venido registrando
tasas positivas de crecimiento desde julio de 2004. A
marzo de 2005 el crecimiento fue de 19.9%, una de
las cifras mas altas desde que comenzd la recupera-
cion del sector. Si bien las exportaciones hacia Esta-
dos Unidos, las cuales representaron el 32.8% de las
ventas externas totales del sector en marzo de 2005,
se redujeron en 0.7% promedio anual en este mismo
mes, las exportaciones a Venezuela presentaron una
fuerte recuperacion. Las ventas hacia Venezuela re-
presentaron el 15% de las exportaciones totales del
sector en marzo de 2005 y su variacion promedio a
doce meses fue cercana a 120%.

Por su parte, las importaciones a marzo de 2005 cre-
cieron 32.7% en el acumulado anual luego de haber
experimentado una caida de 6.2% en el mismo mes de
2004. Esto se traduce en una fuerte competencia para
los productores nacionales, los cuales han visto dismi-
nuidas su produccion y sus ventas. Es asi como las im-
portaciones estan abasteciendo una parte importante
de la demanda interna.

Perspectivas y calificacion de riesgo

Viprio Y sus Probuctos 135

60

40

20

-20
Mar-02

Mar-03

Exportaciones colombianas - Sector

de vidrio y sus productos
(variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: Dane y calculos Anif.
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Importaciones colombianas - Sector

de vidrio y sus productos
(variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: Dane y célculos Anif.

L".i u.It|ma mformauon_ ,cl|spon|- Calificacion de riesgo - Vidrio y sus productos
ble indica una recuperacion en la

produccidn y en las ventas del sec-
tor de vidrio. Es asi como el indi-
cador de cobertura mejoré gracias ~ Secfor

~ Total industria
al buen desempefio esperado de
las utilidades operacionales de las
empresas para el afio 2005, debi-
do al buen ritmo de crecimiento esperado de los in-
gresos operacionales. Estos ultimos no soélo se ven
incrementados por el comportamiento positivo que se
espera en las ventas (5%), sino también por una varia-
cion positiva esperada para 2005 en los precios al pro-
ductor (7%).

Por otro lado, hay que ver como se da la evolucion
del sector de bebidas asi como el desempefio del sec-
tor automotriz y de la construccion, dos de sus grandes
demandantes, ya que en algin momento sus efectos
tendran que trasladarse de una manera mas directa al
sector de productos de vidrio.
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Aunque hay elementos observados en lo corrido de
2005 a marzo que pueden ser vistos como sefiales de
alerta, tales como el incremento en los precios de las
materias primas, la caida en las exportaciones hacia
Estados Unidos y la desaceleracion en la produccion y
las ventas, el sector tiene buenas perspectivas. De esta
manera la calificacion calculada por Anif pasé de 4.5 en
el segundo semestre de 2004 a 4.4 en el primer semes-
tre de 2005.

Situacion financiera

En cuanto a la rentabilidad del sector, se observa un aumento en los indicadores que hizo que muchos
se ubicaran en niveles superiores a los de la industria. Por ejemplo, el margen neto paso de 3.9% en
2003 a 5.6% en 2004 frente al 4.5% de la industria para ese mismo afo.

La razon de liquidez es de 1.66 veces, lo que implica que hay una buena cobertura del pasivo corrien-
te, incluso superior a la existente para el promedio de la industria.

La razén de endeudamiento se redujo entre 2003 y 2004 al pasar de 35.5% a 30.4% en este
periodo. Por su parte, el apalancamiento financiero y la deuda neta se redujeron en un poco mas de 6
puntos porcentuales. Es asi como los indicadores de endeudamiento se ubicaron por debajo de los de
la industria.
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Indicadores financieros - Vidrio y sus productos

Rentabilidad

Margen operacional (%) 9.6 8.6 10.9 9.9
Margen de utilidad neta (%) 5.6 3.9 5.3 4.5
Rentabilidad del activo (%) 7.3 5.7 6.6 7.2
Rentabilidad del patrimonio (%) 6.1 4.1 5.0 5.4
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.75 0.67 0.61 0.72
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.43 1.41 1.45 1.42
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.66 1.72 1.77 1.61
Rotacion CxC (dias) 67.8 69.5 72.0 58.0
Rotacion CxP (dias) 40.6 36.4 36.4 48.4
Capital de trabajo / activo (%) 11.8 11.9 1.1 14.7
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 30.4 35.5 34.8 39.1
Apalancamiento financiero (%) 8.6 15.1 16.1 14.9
Deuda neta (%) 8.6 14.8 16.0 14.6

* EI promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de vidrio y sus productos 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 son solo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.

Indicador de estado

Lo que hemos denominado Indicador de estado es una variable [y 44 4o actado - Sector
construida para que sirva como proxy de la “salud” general de 10s | de vidrio y sus productos

sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el comporta- 4
miento del conjunto de variables reales para el cual disponemos de
informacion (produccidn, ventas, costos, ingresos, exportaciones, 2
importaciones, etc.).
O |

Gracias a su buen desempefio en marzo del presente afo, el esta-
do general del sector de vidrio y sus productos presenté una mejoria 2
durante el primer trimestre de 2005 en relacién a lo ocurrido un afo
atras. Se vislumbra una tendencia creciente desde inicios de 2004, y -4

aunque ha presentado cierta volatilidad, el valor del indicador se en-
cuentra por encima del promedio para el periodo 2001-2005.
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Fuente: calculos Anif.




OT1rROS ProDUCTOS MINERALES

No METALICOS

0 La produccion y las ventas del sector de minera-
les no metalicos mostraron una desaceleracion impor-
tante en sus tasas de crecimiento en los tres primeros
meses del afio. Un analisis de mas corto plazo sugie-
re, sin embargo, cierta tendencia a la recuperacion, la
cual se corrobora con los resultados favorables arroja-
dos por la produccion y las ventas en abril.

0 Las ventas externas del sector contindan mos-
trando una dindmica importante, especialmente aque-
llas destinadas a Estados Unidos y Venezuela. Si bien
las importaciones también han mostrado tasas de
crecimiento elevadas, la Balanza Comercial del sec-

tor se mantiene en niveles positivos con una ligera
tendencia creciente en los Ultimos meses

O Los precios del cemento, que venian en descen-
so como consecuencia de la mayor competencia en-
tre las grandes compafiias del sector, mostraron una
caida abrupta en los primeros meses del afio. Si bien
los margenes del sector se encontraban en niveles
relativamente amplios, permitiendo a las compafias
resistir disminuciones importantes en los precios, no
puede descartarse que reducciones adicionales en
éstos comiencen a afectar los resultados financieros
de las empresas.

Coyuntura - Otros productos minerales no metalicos

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion Mar-05
Ventas Mar-05
Empleo Mar-05
Precios y costos 1/

Precios al productor Mar-05
Remuneracion real Mar-05
Costo materia prima Mar-05
Costos totales Mar-05

Comercio exterior 2/

Importaciones Mar-05
Exportaciones Mar-05
Exportaciones a Venezuela Mar-05
Exportaciones a Estados Unidos Mar-05

Encuesta de opinion 3/

Situacion economica actual Mar-05
Nivel de existencias Mar-05
Volumen actual de pedidos Mar-05
Situacion economica proximos seis meses Mar-05

1/ Indices 2001=100.
2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones.

3/ Calificacion a partir del promedio mavil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de otros productos minerales no metalicos.

Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Al igual que para el agregado de la industria manu-
facturera y la mayoria de sectores industriales, la pro-
duccién del sector de minerales no metalicos registrd
una desaceleracion en los primeros tres meses de este
afio. La variacion promedio anual del Indice de la pro-
duccién bruta se redujo de 5.5% en marzo de 2004 a
1.41% en diciembre de ese afio y a -0.2% en marzo de
2005. A pesar del menor dinamismo evidenciado por
este sector, las cifras de crecimiento afio corrido, y es-
pecialmente las de variacion mensual, reflejan cierta
tendencia a la recuperacion.

Una desaceleracion ligeramente mas aguda se regis-
tré en el crecimiento de las ventas de esta actividad. La
variacion promedio anual del Indice de ventas pasé de
7.4% en marzo de 2004 a solo 0.7% en el mismo mes
de 2005. El indicador anterior se asimila mas a una
tendencia de mediano plazo. Al analizar un comporta-
miento de mas corto plazo se nota una tendencia im-
portante a la recuperacion. Efectivamente, la variacion
anual del Indice de ventas de este sector aumentd de -
3.25% en enero de 2005 a 3.32% en febreroy @ 9.87%
en marzo. Esta recuperacion va en linea con las cifras
de despachos de cementos, los cuales crecieron 25.5%
al cerrar el primer trimestre del afio.

La generacion de empleo se recuperd de manera sig-
nificativa en los afios 2001 y 2002, coincidiendo con la
fuerte reactivacion observada en el sector de la cons-
truccién. Desde entonces la variacion promedio anual
del Indice de empleo ha oscilado alrededor de 2%. Para
los tres primeros meses de este afio se observa un mayor
ritmo de crecimiento en el empleo, con una variacion
promedio anual de 2.52% en marzo. Vale la pena des-
tacar que esta tasa es superior en cerca de 1 punto
porcentual a la registrada por el agregado de la indus-
tria manufacturera.

Precios y costos

Desde finales de 2003 se venia observando una re-
duccién gradual pero lenta en el ritmo de crecimiento
de los precios y de los costos de este sector. En los
primeros meses de 2005 esta tendencia se acentud fuer-
temente y en marzo tanto precios como costos regis-
traron tasas de crecimiento negativas (-3.6% y -4.25%
para el acumulado anual, respectivamente).
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Produccion y ventas - Sector de otros
roductos minerales no metalicos
variacion % anual del promedio doce

meses a marzo)
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Fuente: Dane.
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El comportamiento de los precios ha estado liderado
de manera importante por el del IPP de cemento, cal y
yeso, que presentd una variacion anual de -6.86% en
enero de 2005, -20.8% en febrero y -21.8% en marzo.
La evolucidn de los precios de los otros productos de
este sector ha sido diferente. Tanto los precios de los
articulos de hormigén, cemento y yeso, como los de
ceramica refractaria y los de corte, tallado y acabado
de la piedra mostraron un incremento importante en el
primer trimestre de 2004 (hasta tasas entre 10% vy
16%); éstos comenzaron a desacelerarse en el segun-
do semestre de ese afio. Para marzo de 2005 el incre-
mento del IPP de estos tres grupos de productos se
situd en niveles entre 5% y 7%. Por ultimo, los precios
de los otros productos minerales no metdlicos han pre-
sentado variaciones positivas bajas, menores a 1% en
los tres primeros meses del afo.

Por su parte, cuando se analiza el sector de minera-
les no metdlicos en conjunto se observa también una
significativa caida en los costos en los tres primeros
meses del afo. Esta también ha estado determinada
por la caida en los precios de las materias primas utili-
zadas por el sector, particularmente por la reduccion
abrupta en el precio del cemento que es uno de los
principales insumos para fabricar concreto y otros
subproductos de este material. Los precios de otros
insumos también han mostrado reducciones en sus ta-
sas de crecimiento, aunque éstas han sido menos agu-
das. Los precios de la piedra, arena y arcilla registraron
una variacion de 3.20% en marzo de 2005 frente a
aumentos promedio de 10% en 2004 y los de los em-
paques de papel y carton una de 0.61% en abril de
2005 frente a aumentos de 9% en 2003.

Por su parte, la variacion promedio anual del Indice
de remuneraciones se sitla alrededor de 7% en los ul-
timos meses. Si bien éste es un registro inferior al de
hace un ano (10.3%), si refleja un aumento de los cos-
tos laborales por encima del precio de los bienes del
sector.

La significativa reduccién en los precios del cemento
obedece en buena parte a estrategias competitivas de
las compaiiias productoras que han buscado ganar par-
ticipacion en el mercado a través de menores precios.
La competencia que se habia visto estimulada un par de
afios atras por la entrada de nuevos jugadores al mer-
cado se ha visto acentuada por recientes fusiones de
compafias importantes al interior del sector.

Precios versus costos - Sector de otros
roductos minerales no metalicos
variacion % anual)
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Fuente: Banco de la Republica y Dane.
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Comercio exterior

Contrario al comportamiento de la produccion y de
las ventas, las exportaciones del sector de minerales
no metalicos muestran crecimientos bastante favora-
bles, 28.3% para el acumulado en doce meses a mar-
zo. Si bien esta cifra se sitla ligeramente por debajo

Exportaciones colombianas : Sector de

del crecimiento de las exportaciones industriales en otros productos minerales no metalicos
su conjunto (32.8%), también refleja una dinamica bas- (variacion % del acumulado en doce meses)
tante significativa de las ventas externas del sector 40

~ ) 328
desde el segundo semestre del afio 2004. Efectiva- 30

: Industria
mente, el incremento del acumulado anual de las ex- 2 283

portaciones pas6 de -9.45% en marzo de 2004 a

14.13% en diciembre de ese afio y a 28.3% en marzo 1

de 2005. 0
. . 10 _ Otros productos
Las exportaciones a Venezuela han mostrado un di- -20 minerales no metalicos
namismo formidable, creciendo 134.4% en el acumula- Mar-02  Mar-03  Mar-04  Mar-05

do anual hasta marzo de 2005. Este porcentaje fue de Fuente: Dane y calculos Anif.

164.7% en diciembre de 2004 y de -20.52% en marzo

de ese mismo afo. Las ventas de minerales no metali-

cos a Estados Unidos registraron un aumento de 32.4%

en el acumulado en doce meses hasta marzo de 2005, Imoortaciones colombianas - Sector d

cifra que también es positiva cuando se le compara con otrﬂ_grp,?gﬁc?f,:?n?neré?esaio n?gtglric:s

un crecimiento de -2.26% un afio atras. (variacion % del acumulado en doce meses)

40
Por su parte, las importaciones de minerales no me- 30 _ Otros productos

talicos también han reflejado un dinamismo importante 2 minerales no metalicos

en los ultimos meses, creciendo 29.2% en el acumula-

do anual a marzo frente a un crecimiento de 25.1% de 10

la industria en su conjunto. 0 7
-10

Colombia es un exportador neto de productos mine- 20
rales no metalicos. La Balanza Comercial (exportacio- Mar-02  Mar-03  Mar-04  Mar-05
nes FOB menos importaciones CIF) se ha mantenido  Fyente: pane y calculos Antr
alrededor de US$100 millones anuales en los Ultimos
afios. En los Ultimos meses se ha observado un incre-
mento de ésta de US$86.4 millones en el acumulado
anual hasta marzo de 2004 a US$110.2 millones en el
acumulado anual a marzo de 2005.

Industria

Perspectivas y calificacion de riesgo

Lo observado hasta marzo mues-
tra un sector cuya produccion y ven-
tas sefialan tasas de crecimiento
negativas, aunque con una tenden-
cia a la recuperacion. Las cifras de
crecimiento en produccion y ven-
tas de abril muestran un repunte

Calificacion de riesgo - Otros productos minerales

no metalicos

Sector 6.1 6.1 6.2
Total industria 6.1 6.1 6.2
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importante en estas variables. Sélo en abril la produc-
cidn crecid 28.96% anual, llevando el crecimiento en lo
corrido del afio a ese mes a 5.73% anual y a 1.96% en
el acumulado en doce meses. Un comportamiento simi-
lar se registro en las ventas.

El comportamiento de la produccion y de las ventas
de este sector va a estar determinado de manera im-
portante por el desempefio del sector de la construc-
cion. Anif prevé que el PIB del sector en su conjunto
crecera a una tasa de 7% durante el ano 2005, cifra
gue supera la del promedio de la economia pero que es
inferior en cerca de 3 puntos porcentuales a la registra-
da por el sector en 2004, reflejando una desaceleracion
frente al gran dinamismo presentado en los dos afios
anteriores. Dentro de la actividad, la construccion de
edificaciones, especialmente de vivienda de estratos al-
tos, ha comenzado a mostrar signos de debilitamiento
-de hecho, el PIB de esta actividad decrecid 2.3% en el
primer trimestre del afio-, y la vivienda de interés so-
cial, si bien ha comenzado a mostrar cierta recupera-
cion, todavia no registra tasas de crecimiento dinamicas.

Es importante resaltar que el buen resultado del PIB
de la construccidon en el primer trimestre fue liderado
por el favorable comportamiento de la construccion de
obras civiles. Para el sector de minerales no metalicos,
este hecho ha logrado compensar el desanimo de las
otras actividades y ha generado buenas expectativas
en los empresarios, quienes ven en los proyectos por
venir (construccion del Tunel de La Linea, varias dobles
calzadas, la puesta en marcha del programa de mante-
nimiento de vias, la construccidon de sistemas de trans-
porte masivo en varias ciudades, entre otros) una fuente
importante de demanda de sus productos. La pregunta
es saber cuanto va a durar la actual fase de expansion
de las obras publicas.

Por otra parte, como estrategias de mediano y largo
plazo, dado el bajo consumo de cemento que caracteri-
za al pais, las empresas productoras de cemento han
venido expandiendo sus actividades a nivel internacio-
nal con relativo éxito. Ello les permite sin duda garanti-
zar una mayor estabilidad de la demanda total por sus
productos y una menor vulnerabilidad frente a cambios
abruptos en el consumo interno.

El desempeiio del sector dependera también de cuanto
mas puedan reducirse los margenes para los producto-
res de cemento. Ello debido a la disminucidén que se ha
venido presentando en los precios, como consecuencia,
a su vez, de la mayor competencia dentro del sector. Si
bien es cierto que el sector mantenia en el pasado mar-
genes relativamente amplios que podian resistir una re-
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duccidn en precios, es probable que en algin momento
este hecho comience a afectar la situacion financiera
del sector. Sin embargo, es importante mencionar que
las empresas productoras de cemento han puesto en
marcha fusiones e integraciones de gran envergadura y
proyectos dirigidos a mejorar los procesos de distribu-
cién y entrega, de atencion al cliente y de optimizacion
de los procesos productivos. Todo ello puede reflejarse
en menores costos y mayor eficiencia al interior del sec-
tor, volviendo a las compafias menos vulnerables ante
cambios abruptos en los precios de los productos. Por
su parte, es de pensar que empresas que utilizan el
cemento como insumo para la produccidén pueden ver-
se afectadas positivamente por la reduccion en los pre-
cios de este bien.

Anif mantiene la calificacion de riesgo de este sector
en 6.1; este resultado es fruto de que el Indicador de
cobertura, principal determinante de la calificacién de
riesgo, permanecio practicamente inmodificado respecto
al calculado para 2004. A pesar de que se proyecta que
la caida en los precios continué, el incremento estima-
do en las ventas (5.5%) ayudaria a que los ingresos
operacionales no se resientan en 2005. Esto unido a un
crecimiento menor en los gastos operacionales permiti-
ria que las empresas de este sector mantuvieran los
niveles actuales de cubrimiento de sus obligaciones fi-
nancieras.

Situacion financiera

Si se comparan los indicadores de rentabilidad del sector en 2004 con los de los dos afios inmediata-
mente anteriores se observa una evolucion decreciente de éstos. Por ejemplo, el margen de utilidad
neta fue de 27.1% en 2002, bajo a 22.4% en 2003 y en 2004 fue de 8.2%. No obstante, el margen
operacional, el margen de utilidad neta y la rentabilidad del activo se mantuvieron por encima de los
observados para el conjunto industrial en 2004. Por el contrario, la rentabilidad del patrimonio del
sector en 2004 (2.9%) fue inferior a la de la industria (5.9%).

Asi mismo, los indicadores de eficiencia del sector desmejoraron frente a los observados en 2003,
que a la vez fueron inferiores a los de 2002. En comparacion con los de la industria para 2004, los
ingresos operacionales sobre los activos del sector fueron inferiores, pero los ingresos operacionales
sobre el costo de ventas fueron superiores.

Por ultimo, para 2004 se observa un menor endeudamiento de las empresas del sector de otros
minerales no metalicos frente a 2003 y 2002. Ademas, los niveles de endeudamiento en 2004 fueron
muy inferiores a los del conjunto industrial; asi, mientras que la industria registraba una razén de
endeudamiento de 41.9%, la de las empresas del sector fue inferior al 20%.



144  Riesco InpustrIAL 1 - 2005

Indicadores financieros - Otros productos minerales no metalicos

Rentabilidad

Margen operacional (%) 21.6 23.0 27.1 9.3
Margen de utilidad neta (%) 8.2 19.6 22.4 4.4
Rentabilidad del activo (%) 6.2 7.4 9.2 7.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 2.9 8.0 10.4 5.9
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.29 0.32 0.34 0.79
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.68 1.74 1.82 1.41
Liquidez

Razon corriente (veces) 2.61 2.29 1.72 1.55
Rotacion CxC (dias) 33.2 33.0 37.3 59.5
Rotacion CxP (dias) 27.7 223 33.5 49.3
Capital de trabajo / activo (%) 19.0 16.5 12.4 14.0
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 19.0 21.5 271 41.9
Apalancamiento financiero (%) 5.7 7.3 12.3 16.1
Deuda neta (%) 5.6 7.0 12.0 15.9

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de productos minerales no metalicos se contd con informacion financiera de 62 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.

Indicador de estado

Lo que hemos denominado Indicador de estado es una variable Indicador de estado - Sector de otros
construida para que sirva como proxy de la "salud” general de los | productos minerales no metalicos

sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el comporta- 4
miento del conjunto de variables reales para el cual disponemos de
informacion (produccién, ventas, costos, ingresos, exportaciones, 2
importaciones, etc.).
0

Pese a la caida en el Indicador de estado entre diciembre de 2004
y enero de 2005, la recuperacion en febrero y marzo sitla al sector 2
de productos no metdlicos en una posicion favorable durante el pri-
mer trimestre de 2005, superior al mismo periodo de un afio atras, al -4
trimestre inmediatamente anterior y al promedio en el periodo 2001- 8 g8 g8 38 3 3
2005. s 2 08 =) 2 2

Fuente: calculos Anif.




Otros Propuctos MiNeErALES No MeTALIcos 145

Opinion de los empresarios - Sector de fabricacion de otros
productos minerales no metalicos

Consistentemente con la desaceleracion observada en

., ar : Situacion econdmica actual - Sector
la produccion y las ventas en los ultimos meses, asi de otros productos minerales
como con la reduccién en los precios finales de los pro- no metalicos
K (balance de respuestas,
ductos (que repercute sobre los ingresos del sector), se promedio movil tres meses)
evidencia una tendencia decreciente en la percepcion 60
de la situacion econdmica por parte de los empresarios 50
de esta actividad industrial. De esta manera, mientras 40
el balance de respuestas alcanzo una cifra de 56 para el "
mes de abril de 2004, éste se redujo a 34 en abril de
2005 y a 28 en mayo. 20

Mar-04
May-04

Jul-04
Sep-04
Nov-04
Ene-05
Mar-05
May-05

Si bien entre mediados del afios anterior y abril de
2005 el balance de respuestas sobre el nivel de pedi-
dos, que refleja de alguna manera la fortaleza/debili-

dad de la demanda, pas6 de negativa (-13) a positiva Nivel de existencias y volumen

. ! , o de pedidos * Sector de otros
(7), en abril se registra una nueva caida del indicador, h

roductos minerales no metalicos
la cual no resulta del todo consistente con las cifras del balance de respuestas,

promedio movil tres meses)
Dane para ese mes. 20

10
0
-10
-20
-30

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

Volumen E
;. . . . . , de pedidos
Asi mismo, si bien el nivel de existencias mostré una -
tendencia decreciente entre mediados y diciembre de
2004, en los primeros meses de este afo éstas parecen

haber recuperado una tendencia creciente.

Nivel de existencias

Mar-04
May-04
Jul-04

Sep-04
Nov-04
Ene-05
Mar-05 --
May-05

Fuente: Fedesarrollo y célculos Anif.



HIiErRRO Y ACERO

0 La produccién y las ventas de la industria de
hierro y acero crecieron a tasas elevadas durante
2004. Sin embargo, las tasas de crecimiento de la
produccidon y las ventas se desaceleraron a partir
del segundo semestre de 2004, tendencia que se
mantuvo en el primer trimestre de 2005, llevando a
la produccion a registrar tasas de crecimiento nega-
tivas durante este periodo.

0 A pesar de la caida de la produccion, y la lenti-
tud con la que avanzaron las ventas durante el pri-
mer trimestre de 2005, aun hay fuentes de
crecimiento para el sector. La construccion seguira

Coyuntura : Hierro y acero

impulsando la demanda por los productos del sector.
Los proyectos de obras civiles compensaran el me-
nor dinamismo de la demanda proveniente de la ac-
tividad edificadora. Por su parte, la industria
automotriz y la fabricacion de repuestos seguiran
estimulando la demanda de los productos de hierro y
acero.

0 El alto precio internacional del acero contribuyd
a acelerar el proceso de consolidacion del sector a
nivel mundial. La compra de las siderurgicas agru-
padas en Diaco por parte de Gerdau podria marcar
la consolidacion de este proceso en Colombia.

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion Mar-05
Ventas Mar-05
Empleo Mar-05
Precios y costos 1/

Precios al productor Mar-05
Remuneracion real Mar-05
Costo materia prima Mar-05
Costos totales Mar-05

Comercio exterior 2/

Importaciones Mar-05
Exportaciones Mar-05
Exportaciones a Venezuela Mar-05
Exportaciones a Estados Unidos Mar-05

Encuesta de opinion 3/

Situacion economica actual Mar-05
Nivel de existencias Mar-05
Volumen actual de pedidos Mar-05
Situacion economica proximos seis meses Mar-05

1/ Indices 2001=100.
2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones.

3/ Calficacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de productos metaltirgicos basicos.

Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.

151.83 5.01 12.27 21.41
152.94 4.65 10.19 14.36
108.82 5.84 2.52 -1.84
163.70 22.74 21.52 18.48
140.61 8.36 7.3 4.00
146.62 17.23 19.45 16.59
145.26 15.28 16.68 13.57
893.92 63.97 75.88 44.09
891.45 47.25 58.22 49.30
28.49 326.72 380.99 -65.58
121.39 76.31 91.75 59.60
39 V85 4.6

3 3.9 0.0

3.2 1.1 5.0

34 3.9 5.0



Produccion, ventas y empleo

A partir del segundo semestre de 2004 la tasa de cre-
cimiento de la produccidn de hierro y acero acumulada
en doce meses se fue debilitando, pasando de 17.7% en
agosto de 2004 a 5.0% en marzo de 2005. De hecho, la
debilidad en la tasa de crecimiento acumulada en doce
meses se hizo mas evidente en el primer trimestre del
presente afio, dado que la produccidén se contrajo en
cada uno de los tres primeros meses de 2005. Asi, la
produccion de hierro y acero durante el primer trimes-
tre de 2005 se redujo 3.2% frente al mismo periodo del
afio anterior.

La produccidn del sector se ajustd al ritmo de creci-
miento de las ventas. En efecto, las ventas industriales
de hierro y acero acumuladas en doce meses también
registraron una reduccion en su tasa de crecimiento. Esta
cayo de niveles superiores a 14% en marzo de 2004 a
4.6% en marzo de 2005. El mal comportamiento de las
ventas en enero de 2005, con una caida anual de 9.6%,
contribuyo para que en el periodo enero-marzo de 2005
éstas apenas crecieran a una débil tasa de 0.7% anual.

En contravia con el comportamiento de las ventas y la
produccion, el empleo comenzd a reaccionar a mediados
del afo 2004, e incluso acelerd su ritmo de crecimiento a
medida que transcurrian los meses. La tasa de crecimiento
del empleo generado en los Ultimos doce meses llegd en
marzo de 2005 a 5.8%, frente a una caida de 1.8% ob-
servada un afio atras. Mas aln, en los tres primeros me-
ses de 2005 la mano de obra empleada en la fundicion de
metales y en las industrias basicas de hierro y acero cre-
Ci6 a tasas superiores a 10%, con lo que en el primer
trimestre de este afio el nUmero de trabajadores emplea-
dos en esta rama crecié 11.7% anual.

Precios y costos

Anif realiza un ejercicio de ingresos y costos con base
en el comportamiento del IPP por ramas de actividad y
en los costos de las remuneraciones. Los indices de in-
gresos y costos del sector de hierro y acero han venido
registrando altas tasas de variacion desde mediados de
2002, alcanzando los maximos niveles durante el se-
gundo semestre de 2004. En los primeros meses de 2005,
tanto la variacion de los ingresos como la de los gastos
cedieron frente a los niveles de finales del afio anterior.
Aun asi, el Indice de ingresos aumentd en marzo de
2005 a una tasa anual de 15.7%, nivel superior al 4.1%
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Produccion y ventas - Sector

de hierro y acero
(variacion % anual del promedio doce
meses a marzo)

25
20
15
10

5

Ventas
M 2003-2004 ™ 2004—2005|

Produccion

Fuente: Dane.

Indice de produccion industrial
real - Sector de hierro y acero
(variacion %)
30
25
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5

0 21
-5 3.

10 -5.84
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— Var. % anual ™ Var. % afio corrido

Fuente: Dane.

Precios versus costos : Sector

de hierro y acero
(variacion % anual)

30
25
20

Ingresos

15 15.75
10

5
0

Costos

4.08

Ene-02 Sep-02 May-03 Nov-03 Jul-04 Mar-05

Fuente: Banco de la Replblica y Dane.
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anual al que crecieron los costos. El descenso en el rit-
mo de ajuste de los costos se relaciond con caidas en
las variaciones tanto de los indices de materias primas
como de las remuneraciones. Caidas en los precios del
cemento, y menores crecimientos en los precios de al-
gunos productos de hierro y acero condujeron a esta
reduccién en el aumento de los costos de las materias
primas. De esta forma, el sector continud exhibiendo
un favorable comportamiento del margen de ganancias,
el cual, de acuerdo con los célculos de Anif, viene cre-
ciendo desde que se inici6 el afio 2003.

Comercio exterior

Animadas por el favorable precio internacional, las
exportaciones del sector continuaron exhibiendo salu-
dables tasas de crecimiento. Aun asi, éstas represen-

tan una pequefa fraccion de la produccion. El valor Exportaciones colombianas + Sector
acumulado en doce meses de las exportaciones a marzo de hierro y acero
de 2005 se incrementé a una tasa anual de 47.3% | (variacion % del acumulado en doce meses)

anual, tasa que si bien resulta inferior al 64.4% al que 80
llegaron a crecer en septiembre de 2004, todavia mues- 60
tra una importante dindmica de las ventas al exterior. Hierro y acero 47.3
Solamente en el primer trimestre del presente afio las 0 32.8
ventas al exterior de hierro y acero se incrementaron 20
35.1% frente al mismo periodo de 2004. 0

El excelente comportamiento del mercado estado- 20
unidense, al cual se destina el 14% de las exportacio- Mar-02 ~ Mar-03 ~ Mar-04 ~ Mar-05

nes, y la recuperacion del mercado venezolano han  Fuente: Daney calculos Anif
contribuido al notable desempefio reciente de las ven-
tas al exterior. Las exportaciones a Estados Unidos
acumuladas en doce meses ajustaron un alza de 76.3%

anual, completando veintiocho meses de expansion Importaciones colombianas - Sector

continua. El valor acumulado de las ventas de hierro y de hierro y acero

acero a Venezuela se incrementd 326.7% anual en (1"Oa0"a°'°“°’°de'a°”’“”'ad°e"d°°e’“eses)

marzo de 2005, reaccionando frente a la caida sufrida

en este mercado entre 2002 y el primer semestre de 80 Hierro

2004. 60 y acero 64.0

40
Por otro lado, las importaciones de hierro y acero 20 25.1

continuaron registrando elevadas tasas de crecimien- ol

to, como consecuencia de los todavia elevados precios A

internacionales. El acumulado en doce meses de las -20

importaciones a marzo de 2005 crecié 64.0% anual, Mar-02  Mar03  Mar04  Mar03

tasa superior al 44.1% registrado un afio atrds. A ello  Fuente: Daney clculos Antf.
contribuyd el crecimiento de 45.6% observado en los

primeros tres meses del presente afio. Debe recordarse

que buena parte de estas importaciones complemen-

tan la produccidn nacional, la cual no alcanza a satis-

facer la demanda local.



Hierro Y Aciro 149

Opini()n de los empl‘esal‘iOS Situacion econémica actual - Sector

de hierro y acero
(balance de respuestas,
promedio movil tres meses)

La debilidad de las ventas y la caida de la produccion 90
tendieron a estabilizar la percepcion acerca de la situa-
cion econdmica por parte de los empresarios en los pri- 70

meros meses de 2005. El promedio movil de tres meses
del balance de respuestas acerca de la situacion econo-
mica se ubicd en marzo en 66 puntos, nivel que si bien
fue superior a los 52 puntos observados seis meses atras,
resultd inferior a los 71 puntos registrados en marzo de

50

30

Mar-04

May-04
Jul-04

Sep-04
Nov-04
Ene-05
Mar-05
May-05

2004. Es importante aclarar, sin embargo, que el balan-
ce de respuestas se mantiene en terreno positivo por un
amplio margen, lo que significa que un porcentaje ma-

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

yoritario opinaba en marzo pasado que aln mantenia

. by P Nivel de existencias y volumen
una situacion economica favorable. de pedidos - Sector de hierro y acero
(balance de respuestas,

. ar romedio movil tres meses
Por otro lado, de acuerdo con la Encuesta de Opinidn P )

40 .
Empresarial de Fedesarrollo, los empresarios redujeron 20 Nivel de existencias

sus existencias, las cuales habian llegado a su maximo 0 7@ ™
nivel en septiembre de 2004, como consecuencia de una -20 ﬁ’_‘
desaceleracion en el ritmo de los pedidos durante ese -40 / f
mismo periodo. El promedio moévil de tres meses del -60 :
balance de respuestas en cuanto al nivel de inventarios -80 ’
alcanzo6 en marzo de 2005 un valor de -9 puntos frente T3z z8 88
a uno de 23 puntos en septiembre de 2004, aunque re- =22 828 22
sultd superior al -61 registrado un afo atras. Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

Perspectivas y calificacion de riesgo

crecié a un elevado 12.3% durante Calificacion de riesgo ' Hierro y acero

2004. Sin embargo, el incremento

de la produccidn durante el afio pa-

sado resultd inferior al 23.9% al  Sector 3.6 6.3 6.7
" Total industria 6.1 6.1 6.2

que se expandio durante 2003.

Esto se dio como consecuencia de

la moderacion en las tasas de cre-

cimiento a partir del segundo semestre del afio pasa-

do. De hecho, en los primeros tres meses del presente

afio la produccidn de las industrias basicas de hierro y

acero y fundicién de metales se contrajo 3.2% anual.

Aun asi, las perspectivas del sector para el presente

afio lucen favorables. Se espera que el sector cons-

tructor, que es el principal demandante de los produc-

tos de esta actividad, continte creciendo. Aunque el

ritmo de la actividad edificadora cedera durante el pre-

sente afio (el PIB de edificaciones se contrajo 2.3%

anual en el primer trimestre de 2005), se espera que

el mejor comportamiento de las obras civiles manten-

ga animada la demanda local. Adicionalmente, la in-
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dustria metalmecanica, otro de los destinos importan-
tes de la produccion del sector, seguira impulsando la
demanda de los productos de las industrias del hierro y
el acero.

Los altos precios internacionales del hierro y el acero
le han proporcionado a las siderdrgicas una gran dispo-
nibilidad de efectivo, permitiéndole a las empresas mas
grandes del sector adquirir las empresas de menor ta-
mafio. Esto ha afianzado la tendencia a la consolidacion
de la industria a nivel mundial. América Latina no ha
sido la excepcion, y en la actualidad tres grandes blo-
gues dominan la produccidn (Gerdau, Techint y Acerol).
En Colombia, la adquisicion de las siderurgicas agrupa-
das en Diaco por parte de Gerdau podria marcar el inicio
del proceso de consolidacién en el pais. Este proceso
serd benéfico para la actividad, por cuanto permitira el
acceso a empresas con un mayor musculo financiero y
mejor acceso a los mercados de crédito.

La calificacion de riesgo de esta actividad sufrio una
notable mejoria, pasando de 6.3 en el estudio de Ries-
go Industrial anterior a 5.6 en el actual. Esta reduccion
obedece a la mejoria proyectada en la utilidad opera-
cional, fruto del incremento en los ingresos
operacionales, ayudados por los altos precios interna-
cionales del acero y la todavia dindamica demanda lo-
cal. Por su parte, se proyecta que para el presente afio
también se incrementaran los gastos operacionales,
aunque a un ritmo inferior al de los ingresos. Lo ante-
rior permitird una mejoria en las condiciones de las
empresas para cubrir sus obligaciones financieras.
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Situacion financiera

El incremento de las ventas y la produccion, asi como el comportamiento favorable del margen de
ganancia durante 2004, favorecido por los todavia altos precios internacionales del hierro y el acero,
incrementaron los principales indicadores de rentabilidad y eficiencia del sector, los cuales son ademas
muy superiores a los del promedio de la industria.

La mejora exhibida por el margen operacional, que pasé de 28.1% en 2003 a 30.5% en 2004, al igual
que el incremento de la relacién ingresos operacionales/activo, que durante este mismo periodo au-
mento6 de 0.51 a 0.59, permitio un crecimiento en la rentabilidad operacional del activo. Este indicador
paso de 14.5% en 2003 a 18.5% en 2004, nivel muy superior al del resto de sectores industriales que
se ubico en 6.6%. El margen de utilidad neta también se mantuvo en niveles elevados, registrando un
valor de 17.6% en 2004 frente a un promedio de 4.0% para el resto de la industria.

La situacion actual ha favorecido la liquidez de las empresas. La razon de liquidez se ubicé en un
elevado 2.92 durante 2004 frente a una cifra de 1.45 en 2003 y de 1.57 del resto de la industria. El
capital de trabajo como proporcidon del activo también experimenté una notable mejoria. Esta razon
financiera aumentd de 8.2% en 2003 a 34.7% en 2004. Al incremento en los indicadores de liquidez
contribuyd la mejoria en la relacion entre la rotacion de proveedores y la rotacion de cuentas por cobrar.
La rotacion de cuentas por cobrar se redujo en dieciocho dias entre 2003 y 2004, mientras que la de
cuentas por pagar disminuyo en cinco dias durante este mismo periodo. Finalmente, el sector disminu-
y6 su endeudamiento. La razon de endeudamiento cayd de 38.2% en 2003 a 34.6% en 2004. En ello
influyd el menor apalancamiento financiero, que se redujo de 20.9% en 2003 a 17.1% en 2004.

Indicadores financieros : Hierro y acero

Rentabilidad

Margen operacional (%) 30.5 28.1 19.1 9.1
Margen de utilidad neta (%) 17.6 15.7 -3.0 4.0
Rentabilidad del activo (%) 18.1 14.5 8.3 6.6
Rentabilidad del patrimonio (%) 15.9 13.1 2.1 4.8
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.59 0.51 0.44 0.73
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.74 1.72 1.59 1.41
Liquidez

Razon corriente (veces) 2.92 1.45 1.26 1.57
Rotacion CxC (dias) 37.8 55.7 41.1 59.0
Rotacion CxP (dias) 25.3 29.5 40.0 49.1
Capital de trabajo / activo (%) 34.7 8.2 4.6 13.7
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 34.6 38.2 37.5 39.1
Apalancamiento financiero (%) 17.1 20.9 25.0 14.7
Deuda neta (%) 17.0 20.8 24.9 14.4

* EI promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de hierro y acero se contd con informacion financiera de 30 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.
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Indicador de estado

Lo que hemos denominado Indicador de estado es una variable
construida para que sirva como proxy de la “salud” general de los
sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el comporta-
miento del conjunto de variables reales para el cual disponemos de
informacién (produccidn, ventas, costos, ingresos, exportaciones,
importaciones, etc.).

El indicador compuesto que refleja la situacion general del sector
de hierro y acero exhibe durante el primer trimestre de 2005 una
mejoria en relacidn al Ultimo trimestre de 2004, alcanzando niveles
muy similares a los presentados durante el primer trimestre del afio
anterior. Ademas de ello, es preciso tener en cuenta que el indice en
promedio trimestral registra niveles considerablemente por encima
del promedio en el periodo 2001-2005.

3
2
1

Indicador de estado + Sector
de hierro y acero

Ene-01
Nov-01

Sep-02

Jul-03

May-04

Mar-05

Fuente: calculos Anif.




Probuctos METALICOS

0 La actividad del sector en cuanto a produc-
cion, ventas y empleo cay6 en lo corrido de 2005 a
marzo.

0 Se abrié aun mas la brecha entre ingresos y
costos por cuenta del aumento en el costo de las
materias primas.

O Se observa un gran dinamismo de las exporta-
ciones a Estados Unidos y Venezuela.

Coyuntura - Productos metalicos

0 El incremento en las importaciones fue el mas
alto de los ultimos afios, lo cual se explica en gran
parte por la revaluacion de la tasa de cambio.

0 Las ventas externas continuaron el ascenso que
viene registrandose desde abril de 2004.

0 La percepcion de los empresarios acerca de la
situacion econdmica para marzo de 2005 no es tan
favorable.

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion Mar-05 112.00 -1.60 2.56 8.09
Ventas Mar-05 101.74 -3.90 -1.25 6.80
Empleo Mar-05 98.31 -3.96 -4.05 2.58
Precios y costos 1/

Precios al productor Mar-05 130.81 9.61 9.81 9.45
Remuneracion real Mar-05 114.21 4.84 4.68 5.32
Costo materia prima Mar-05 158.86 22.75 24.30 19.02
Costos totales Mar-05 146.36 18.33 19.32 15.32
Comercio exterior 2/

Importaciones Mar-05 461.09 31.17 29.15 1.26
Exportaciones Mar-05 244.35 46.38 47.44 -5.92
Exportaciones a Venezuela Mar-05 44.23 114.87 132.76 -31.41
Exportaciones a Estados Unidos Mar-05 49.31 47.76 41.90 2.21
Encuesta de opinion 3/

Situacion economica actual Mar-05 0.9 3.7 4.8
Nivel de existencias Mar-05 3.5 3.7 0.6
Volumen actual de pedidos Mar-05 1.8 0.7 4.4
Situacion economica proximos seis meses Mar-05 2.2 1.2 4.8

1/ Indices 2001=100.
2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de productos elaborados

de metal, excluyendo maquinaria y equipo.
Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Segun lo indican las cifras de la Encuesta Mensual
Manufacturera del Dane, la actividad del sector esta

cayendo, luego de presentar un crecimiento sostenido Produccién y ventas - Sector

en los ultimos dos afios. La produccion del sector dis- de productos metalicos
minuy6 1.6% promedio anual al cierre del primer tri- f,}':srfsc'a°ﬂ1;/;’z?,';"a' del promedio doce
mestre del afio, luego de que en el mismo periodo del 10

afio anterior crecid 8.1% y que al cierre de 2004 crecid

2.6%. Este hecho puede obedecer principalmente a dos 5

factores: la revaluacion que ha permitido importar es-

tos productos a menores precios, y la falta de materias 0

primas, en especial la chatarra, para los productores

de metalicos no ferrosos, que ha dificultado la produc- -5 -3.9

Produccion Ventas
Il 2003-2004 W 2004-2005

cion. Esta escasez de chatarra se debe a que la mayo-
ria se estd exportando y queda muy poco para abastecer

al mercado nacional. Fuente: Dane.

Por su parte, las ventas cayeron aun mas drasti-

camente al ubicarse su variacion anual promedio en cerca fndice de produccion industrial
de -4%. Al cierre de 2004 ya se venia venir esta real - Sector de productos metalicos

desaceleracién (-1.3%), mientras que un afio atrds, a (;’g’i“““ %)

marzo de 2004, las ventas mostraban un buen desem- 25
pefio (6.8%). Los resultados obtenidos por el sector en 20
produccion y ventas lo ubicaron dentro del grupo de los }g
diez sectores con desempefio menos favorable en la va- 5
riacion anual promedio a marzo de 2005. g
-10
En cuanto al empleo, luego de experimentar un creci- -15 -11.87
miento promedio anual de 2.6% en marzo de 2004, éste Ene-04 May04 Ago-04 Nov-04 Mar-05

ha venido desacelerandose hasta registrar una varia- [ = Ver. % anual 8 Var. % afio corrido

cion de -4% en marzo de 2005, por lo que continla el  Fuente: Dane.
ritmo de crecimiento negativo que venia desde el cierre
de 2004.

Precios y costos

El indice de costos calculado por Anif, que tiene en Precios versus costos - Sector
cuenta tanto el costo laboral como el costo de las princi- de productos metalicos
pales materias primas, reporté un crecimiento de 18.3% | (variacion % anual)
promedio anual en marzo de 2005, mientras que los %
precios lo hicieron en 9.6%. A su vez el costo de la ma- 20
teria prima registréd un crecimiento de 22.8% en este

X ; y 15
mismo periodo, lo cual respondi6 a un aumento de 26.8%

en los precios del alambre y los tubos de hierro, de 12.3% 10
en los precios del polietileno y de 9.71% en los precios : Ingrescs 7.89
del aluminio. 4.96
0
Por su parte, el costo laboral pasé de crecer 4.7% en Ene-02 Sep-02 May-03 Nov-03 Jul-04 Mar-05

diciembre de 2004 a 4.8% en marzo de 2005. Fuente: Banco de la Repliblica y Dane.



Comercio exterior

Las ventas externas de los productos de metal conti-
nuan en ascenso, luego de reactivarse en abril de 2004.
Las exportaciones acumuladas en doce meses a marzo
de 2005 crecieron 46.4%, crecimiento similar al regis-
trado en diciembre de 2004 y de los mas altos desde la
reactivacion de las ventas externas del sector. Las ven-
tas externas hacia Venezuela, las cuales concentraron
el 18.1% de las exportaciones totales del sector en
marzo de 2005, se incrementaron en un poco mas de
100% anual promedio en este mismo mes, luego de
observarse una fuerte caida un afio atras. Este hecho
contribuyé en buena medida al buen desempeio del
sector en el promedio acumulado en doce meses a marzo
de 2005. Por otra parte, las ventas externas a Estados
Unidos, las cuales concentraron el 20.2% de las ventas
externas totales del sector, presentaron un excelente
comportamiento al registrar una variacién promedio
anual de 47.8% en marzo de 2005, lo cual también
contribuyé al crecimiento de las exportaciones totales
del sector.

Las importaciones crecieron a una tasa inferior a la
de las exportaciones, 31.2% acumulado anual a marzo
de 2005. Sin embargo, este crecimiento es muy repre-
sentativo, ya que registra el incremento mas elevado
de los ultimos afos. Esto pudo verse influenciado por la
revaluacidn que incentivd las importaciones de este tipo
de productos. Esto es una amenaza para los producto-
res nacionales ya que entraron a competir productos
extranjeros, pues como se vio anteriormente, tanto la
produccion como las ventas de los productores nacio-
nales disminuyeron.

Opinion de los empresarios

Segun la Encuesta de Opinion Empresarial de
Fedesarrollo, la percepcion de la situacion econdmica
por parte de los industriales empeord en marzo de 2005.
En efecto, entre marzo de 2004 y marzo de 2005 el
balance de respuestas (promedio movil tres meses) paso
de 56 a 23, lo cual indica que menos empresarios sien-
ten que la situacion econdmica sea favorable.

La negativa situacion econémica percibida por parte
de los industriales en marzo de 2005 se explica por la
caida en la demanda. El respectivo balance pasé de 11
en marzo de 2004 a -14 en marzo de 2005, lo que
indica que la mayoria de los empresarios opind que su
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Exportaciones colombianas - Sector
de productos metalicos
(variacion % del acumulado en doce meses)

60

Productos
40 metalicos

20
Industria

-20
Mar-02

Mar-03

Mar-04 Mar-05

Fuente: Dane y calculos Anif.

Importaciones colombianas - Sector

de productos metalicos
(variacion % del acumulado en doce meses)

40
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0
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Productos
metalicos
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Fuente: Dane y calculos Anif.

Situacion econoémica actual - Sector

de productos metalicos
(balance de respuestas,
promedio movil tres meses)
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Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.
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nivel de pedidos habia disminuido. Por su parte, la ten-
dencia decreciente de la demanda durante buena parte
de 2004 vy lo corrido de 2005 a marzo ha incidido en un
aumento del nivel de existencias de productos termi-
nados sin vender. De hecho, el balance para esta pre-
gunta paso6 de -14 en marzo de 2004 a 0 en el mismo
mes de 2005.

Perspectivas y calificacion de riesgo

Nivel de existencias y volumen

de pedidos * Sector de productos

metalicos

(balance de respuestas,

promedio movil tres meses)
30

10 Nivel de existencias |

10 | (U~

\

-30

Mar-04

May-04
Jul-04

Sep-04
Nov-04
Ene-05
Mar-05
May-05

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

, La.prqducuon y las ventas es-  FTISTINS riesgo - Productos metalicos
tan disminuyendo y no hay indicios

de una recuperacion en el corto
plazo y menos si la revaluacion
continla, ya que los productos im- ~ Sector

. Total industria
portados constituyen una gran
competencia para el sector. Un he-
cho positivo es que las exportacio-
nes han venido presentando un buen dinamismo, por
lo que los productores pueden estar encontrando opor-
tunidades afuera ante la competencia de las importa-
ciones. Por otro lado, si se logran adelantar las leyes
que evitan que la chatarra siga saliendo del pais, la
produccion del sector de metalicos no ferrosos se pue-
de reactivar en el corto plazo.

La calificacion de riesgo calculada por Anif se man-
tuvo en 7.4 en el primer semestre de 2005. Esto se
debe a que si bien se espera una variacion positiva en
los precios al productor (7%) y una recuperacion de la
produccidon (2%), esto no se reflejara en una mayor
utilidad operacional para las empresas en 2005, princi-
palmente porque la contraccidn esperada en las ventas
(-0.4%) hace que el ritmo de crecimiento de los ingre-
sos operacionales no compense al ritmo de crecimiento
de los gastos operacionales. Esto implica un deterioro
en el Indicador de cobertura y por tanto este sector
sigue posicionandose como uno de los sectores mas
riesgosos de la industria.

Sin embargo, si se logran adelantar las leyes que
evitan que la chatarra siga saliendo del pais, la produc-
cion del sector de metalicos no ferrosos se reactivaria
en el corto plazo, lo cual no solo impulsaria la produc-
cion total del sector, reforzando aiin mas los prondsti-

7.7 7.4 7.4
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cos que tiene Anif, sino que ademas se reactivarian las
ventas gracias a una disminucidn en los precios por
cuenta del menor precio de las materias primas que
ahora ya no serian tan escasas.

Situacion financiera

En lo que a rentabilidad se refiere, a diferencia de 2003 cuando todos los indicadores cayeron, en
2004 todos los indicadores aumentaron, y en algunos casos se encontraron por encima de los de la
industria. El margen operacional paso6 de 5.2% en 2003 a 7.9% en 2004. En el caso del margen neto, la
variacion fue ain mayor, al pasar de 1.7% en 2003 a 4.7% en 2004.

En los indicadores relacionados con la liquidez vale destacar que se presentd una reduccion de diez
dias en la rotacion de cuentas por cobrar. Por su parte, el capital de trabajo se incrementé como
proporcion del activo, pues pasé de 16.2% a 18.2% entre 2003 y 2004, lo que lo ubicd por encima de
la industria (14.5%).

Finalmente, los indicadores de endeudamiento no registraron mayores cambios respecto de sus nive-

les de 2003, pero si es importante mencionar que se ubican por encima de los correspondientes a la
industria en su conjunto.

Indicadores financieros - Productos metalicos

Rentabilidad

Margen operacional (%) 7.9 5.2 8.0 10.0
Margen de utilidad neta (%) 4.7 1.7 2.3 4.6
Rentabilidad del activo (%) 8.2 4.8 7.7 7.1
Rentabilidad del patrimonio (%) 9.0 2.7 3.9 5.3
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.05 0.92 0.97 0.71
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.25 1.24 1.40 1.43
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.52 1.50 1.40 1.62
Rotacion CxC (dias) 60.4 70.1 66.2 58.1
Rotacion CxP (dias) 38.1 39.8 45.4 49.0
Capital de trabajo / activo (%) 18.2 16.2 14.3 14.5
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 45.2 43.6 43.0 38.7
Apalancamiento financiero (%) 27.1 25.9 24.2 14.3
Deuda neta (%) 26.6 25.7 23.8 14.1

* EI promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de productos metalicos se contd con informacion financiera de 108 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.
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Indicador de estado

Lo que hemos denominado Indicador de estado es una variable  [1.4idor de estado - Sector
construida para que sirva como proxy de la “salud” general de los | de productos metalicos
sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el comporta- 3
miento del conjunto de variables reales para el cual disponemos de )
informacién (produccidn, ventas, costos, ingresos, exportaciones,
importaciones, etc.). 1

El indicador compuesto que refleja la situacion general del sector
de productos metalicos exhibe durante el primer trimestre de 2005
una desmejora en relacion al ultimo trimestre de 2004. Lo anterior -2
viene sustentado en el pobre comportamiento del mes de marzo, por -3
debajo de los registros del segundo semestre de 2004. No obstante,
al comparar el desempefio del sector durante los tres primeros me-

Jul-03

Ene-01
Nov-01
Sep-02
May-04
Mar-05

ses del afio en relacion al mismo periodo del afio anterior encontra-
mos un relativo estancamiento en su comportamiento, lo cual indica
que, pese a la volatilidad mes a mes, el sector se mantiene en pro-
medio relativamente estable.

Fuente: calculos Anif.




MAQUINARIA ELECTRICA Y NoO ELECTRICA

0 Buen dinamismo del sector en produccion, ventas 0 Recuperacion de las ventas externas. Las exporta-

y empleo.

0 La variacion promedio anual de los costos fue mas
elevada que la de los precios percibidos por los productores.

ciones hacia Venezuela y Estados Unidos se destacaron
por su elevado crecimiento.

0 La percepcion de los empresarios frente al nivel de
pedidos y la situacién econdmica del sector es satisfac-

O La revaluacion incentivo las importaciones del sector.  toria.

Coyuntura - Maquinaria eléctrica y no eléctrica

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion
Maguinaria de uso general Mar-05
Magquinaria de uso especial Mar-05
Maquinaria y aparatos eléctricos Mar-05
Ventas
Maguinaria de uso general Mar-05
Magquinaria de uso especial Mar-05
Maquinaria y aparatos eléctricos Mar-05
Empleo
Magquinaria de uso general Mar-05
Magquinaria de uso especial Mar-05
Maquinaria y aparatos eléctricos Mar-05

Precios y costos 1/
Precios al productor

Maquinaria de uso general Mar-05

Maquinaria de uso especial Mar-05

Magquinaria y aparatos eléctricos Mar-05
Remuneracion real

Maquinaria de uso general Mar-05

Maquinaria de uso especial Mar-05

Magquinaria y aparatos eléctricos Mar-05
Comercio exterior 2/
Importaciones Mar-05
Exportaciones Mar-05
Exportaciones a Venezuela Mar-05
Exportaciones a Estados Unidos Mar-05

Encuesta de opinion 3/
Situacion economica

Magquinaria y equipo Mar-05

Maquinaria y aparatos eléctricos Mar-05
Nivel de existencias

Magquinaria y equipo Mar-05

Maquinaria y aparatos eléctricos Mar-05
Volumen actual de pedidos

Maquinaria y equipo Mar-05

Maquinaria y aparatos eléctricos Mar-05
Situacion econdmica proximos seis meses

Magquinaria y equipo Mar-05

Maquinaria y aparatos eléctricos Mar-05

120.07 4.69 -0.19 7.97
115.04 0.68 12.53 22.29
122.76 19.91 17.91 -6.53
114.10 3.35 -0.36 11.30
123.70 3.51 12.87 20.71
106.24 14.36 13.91 -6.94
107.20 7.36 4.35 =il il
99.76 -0.83 -3.39 -2.40
89.65 1.81 -0.52 -6.55
149.96 0.05 0.65 7.56
153.25 -4.13 -3.17 8.43
168.94 7.86 9.36 12.95
136.88 1.57 1.57 11.17
118.12 3.78 441 6.69
151.19 10.57 12.29 17.10
4.332.09 VEVE 18.28 21.25
476.50 54.96 65.51 -1.46
117.80 65.51 120.96 16.05
70.75 65.14 75.91 8.06
5.00 2.90 1.4

4.00 3.40 0.2

2.30 4.30 2.90

3.80 1.30 0.0

5.00 0.90 1.7

4.80 3.50 0.0

3.30 1.80 5.00

2.8 0.0 5.0

1/ fndices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas.
Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de maquinaria y aparatos eléctricos. Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

En marzo de 2005 el sector de maquinaria eléctrica y
no eléctrica registré un buen dinamismo en la variacion
promedio anual del Indice de produccion (12%). El
subsector que mas se destaco por su crecimiento fue el
de maquinaria y aparatos eléctricos (19.9%), convir-
tiéndose en el quinto subsector con mayor crecimiento
anual del conjunto industrial a primer trimestre de 2005.
A este subsector le siguié el de maquinaria de uso ge-
neral con un crecimiento anual promedio de 4.7%, re-
cuperandose de su caida en diciembre de 2004. Por su
parte, el Indice de produccion para el subsector de ma-
quinaria de uso especial permanecio casi inalterado en
promedio en el acumulado anual a marzo de 2005, lue-
go de observarse crecimientos promedio bastante ele-
vados en marzo y en diciembre de 2004.

De la misma manera, las ventas de maquinaria eléc-
trica y no eléctrica aumentaron, aunque a un ritmo
menos acelerado, en 3.4% anual promedio en el pri-
mer trimestre de 2005. Las ventas de maquinaria y
aparatos eléctricos fueron las de mayor crecimiento en
los Ultimos doce meses a marzo de 2005, con una re-
cuperacion importante frente al mismo periodo de 2004,
cuando se registré una caida de 6.9%. Este resultado
convierte a este subsector en el sexto de la industria
con mayor crecimiento anual promedio en ventas a
marzo de 2005.

~ En marzo de 2005 la variacion promedio anual del
Indice de empleo del sector de maquinaria eléctrica y
no eléctrica presentd paralelamente un buen ritmo en
los diferentes subsectores, menos en el de maquinaria
de uso especial que disminuy6 0.8%. Dado que las ven-
tas y la produccion del sector estan aumentando, esta
disminucion en el empleo puede ser interpretada como
un aumento en la productividad de este tipo de maqui-
naria.

En términos generales, este sector ha registrado un
crecimiento sostenido en su produccidn, es decir que en
2003, 2004 y lo corrido de 2005 a marzo, sus tasas de
crecimiento promedio fueron positivas. Cabe resaltar el
comportamiento presentado por el subsector de maqui-
naria y aparatos eléctricos, que luego de tasas de creci-
miento negativas en 2003, en 2004 y 2005, observa
una notoria recuperacion al presentarse nuevamente
tasas positivas.

Produccion - Sector de maquinaria
eléctrica y no eléctrica
(variacion % anual del promedio doce
meses a marzo)
25 22.3
20
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10
5
0
-5
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Maquinaria Magquinaria Magquinaria
de uso de uso y aparatos
general especial electricos

W 2003-2004 = 2004-2005

19.9

Fuente: Dane.

Ventas - Sector de maquinaria
eléctrica y no eléctrica
(variacion % anual del promedio doce
meses a marzo)
25 20.7
2 19.9
15
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de uso de uso y aparatos
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Precios y costos

Frente a los precios percibidos por los productores,
la variacidn promedio anual a marzo de 2005 de los
costos laborales fue mas elevada. Por ejemplo, mien-
tras que los precios para maquinaria de uso general
permanecieron casi inalterados, la remuneracion real
se incrementd en 7.6%. Otro subsector muy perjudi-
cado fue el de maquinaria de uso especial, ya que sus
precios disminuyeron -4.1% al tiempo que sus costos
laborales, medidos como la evolucion del Indice de re-
muneraciones reales, aumentaron 3.8%. Asimismo, en
el subsector correspondiente a maquinaria y aparatos
eléctricos los costos laborales superaron a los ingre-
sos, al aumentar los precios 7.9% y la remuneracion
real 10.6%.

Comercio exterior

Las exportaciones se recuperaron durante el primer
semestre del afio 2004. En 2005 las ventas externas
contindian en ascenso y alcanzaron en el tercer mes del
afio una variaciéon anual promedio de 55%. Las expor-
taciones a Venezuela concentraron el 24.7% de las ex-
portaciones totales del sector en marzo de 2005,
encontrandose la variacion anual promedio por encima
del 65%. Por su parte, las ventas a Estados Unidos con-
centraron el 14.8% de las exportaciones totales del
sector en marzo de 2005 y registraron una variacion
anual promedio de 65.1%, variacién muy superior a la
de los meses anteriores.

El acumulado en doce meses a marzo de 2005 de
importaciones de maquinaria eléctrica y no eléctrica
aumentd en 23.7%, lo cual constituye el mayor au-
mento percibido entre diciembre de 2001 y marzo de
2005. El crecimiento de las importaciones de maqui-
naria eléctrica y no eléctrica es el reflejo de la
reactivacion de la industria en general, por cuanto
muchos sectores la utilizan como parte del proceso
productivo. En especial en el caso de la maquinaria
no eléctrica. Asi mismo, el aumento en las importa-
ciones fue producto del fortalecimiento del peso fren-
te al dolar, lo que facilita la compra de maquinaria en
el exterior.

Por otro lado, la Ley 788 de 2002 estimuld la impor-
tacion de maquinaria y equipo al estipular que durante
los afios 2003, 2004 y 2005 los responsables del régi-
men comun tendrian derecho a descontar el IVA paga-

Exportaciones colombianas - Sector
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Fuente: Dane y calculos Anif.
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do por la importacion de estos bienes dentro de los tres
afios siguientes.

Opinion de los empresarios

Segun la Encuesta de Opinion de Fedesarrollo la per-
cepcion de la situacidon econdmica por parte de los em-
presarios del sector mejord en marzo de 2005 frente
al mismo mes de 2004. En efecto, entre marzo de 2004
y marzo de 2005 el balance de respuestas (promedio
movil tres meses) pasdé de 30 a 52 en el sector de
maquinaria y equipo, y de 21 a 55 en el sector de
maquinaria y aparatos eléctricos. Lo anterior indica
gue mas empresarios percibieron que la situacién eco-
ndmica fue favorable en el tercer mes del afo 2005.
Sin embargo, a partir de abril se observa un cambio
indicando que mas empresarios perciben la situacion
economica como favorable.

Entre marzo de 2004 y marzo de 2005, el balance de
respuestas sobre la situacién de la demanda para el
sector de maquinaria y equipo pasé de -9 a 26, y para
el sector de maquinaria y aparatos eléctricos pasé de -
40 a -6. Esto indica que frente a marzo de 2004 mas
empresarios opinaron que su nivel de pedidos habia
aumentado. No obstante, abril mostré un cambio en
esta tendencia, regresando nuevamente a una dismi-
nucién en el nivel de pedidos. Por su parte, la tenden-
cia creciente de la demanda en lo corrido de 2005 a
marzo ha incidido en una disminucién del nivel de exis-
tencias de productos terminados sin vender en el sec-
tor de maquinaria y equipo. De hecho, el balance para
esta pregunta pas6 de -9 en marzo de 2004 a -11 en
marzo de 2005. Para el sector de maquinaria y apara-
tos eléctricos, si bien el nivel de pedidos aumentd para
algunos empresarios, el balance sigue siendo negati-
vo, razdn por la cual el balance para el nivel de exis-
tencias paso de -14 a 7 en este mismo periodo, lo que
implicd que mas empresarios perciben un mayor nivel
de existencias frente a marzo de 2004, percepcidon que
se siguid observando en la encuesta a mayo de 2005.

Situacion economica actual - Sector

de maquinaria eléctrica y no eléctrica
(balance de respuestas,
promedio movil tres meses)
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Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

Nivel de existencias y volumen
de pedidos - Sector de maquinaria
eléctrica y no eléctrica
(balance de respuestas,
promedio movil tres meses)
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Perspectivas y calificacion de riesgo

Hay que tener en cuenta que
esta actividad estd adquiriendo
competitividad frente a productos
de otros paises. En efecto, tal como oot
lo mencionan los estudios de_I DI\!P Tgtcal"irndustria e e e
sobre las cadenas de maquinaria
eléctrica y no eléctrica, este sec-
tor tiene mucho potencial produc-
tor y exportador. Es asi como se observé en lo corrido
de 2005 un favorable aumento en las exportaciones
de productos del sector, reflejo de las oportunidades
que tiene Colombia en el mercado externo.

Calificacion de riesgo - Maquinaria eléctrica y no eléctrica

Por ejemplo, segin el DNP Colombia ha sido provee-
dor para Estados Unidos de productos de maquinaria
eléctrica como transformadores, cables y conductores.
Si bien las participaciones colombianas en las importa-
ciones de Estados Unidos de estos productos son pe-
quefias, éstas son mayores que las de Centroamérica y
Mercosur. En cuanto a la maquinaria no eléctrica, la
reduccion de aranceles para el comercio con Estados
Unidos facilita el acceso a este mercado frente a otros
paises.

La calificacion de riesgo otorgada al sector en el pri-
mer semestre de 2005 conservo el mismo nivel de 6.3
obtenido en el segundo semestre de 2004. Lo anterior
es una combinacion de varios factores. Por un lado,
las proyecciones realizadas por Anif de produccion y
ventas para 2005 muestran que el sector sigue en as-
censo (11% y 15%, respectivamente). Por otro lado,
se espera una variacion positiva en el Indice de Pre-
cios al Productor (9%), por lo que esto, sumado al
buen comportamiento de las ventas, traerd un buen
ritmo en el crecimiento de los ingresos operacionales
de las empresas. Sin embargo, el mayor dinamismo
que se espera en los gastos operacionales traera con-
sigo una caida en la utilidad operacional y como con-
secuencia un deterioro en el Indicador de cobertura.
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Situacion financiera

En 2004 el sector de maquinaria eléctrica y no eléctrica registrd una disminucion en el margen
operacional respecto a 2003 y 2002. Ademas, para 2004 este margen se ubico en niveles inferiores al
promedio de la industria.

Igualmente se observa una disminucion del margen neto de 1.4 puntos respecto a 2003, y de 3.6
puntos respecto a 2002. Adicionalmente, se encontré por debajo en mas de 2 puntos respecto a la
industria en 2004.

Por otra parte, la razéon de endeudamiento de las empresas del sector se ha mantenido en un nivel
casi constante y similar entre 2003 y 2004; sin embargo, se encontré por debajo del nivel promedio de
la industria. En efecto, la razén de endeudamiento en 2004 fue de 41.4% frente a 41.4% en 2003, a la
vez que el promedio de la industria en 2004 fue de 38.9%. El apalancamiento financiero aumentd
levemente al pasar de 12.5% en 2003 a 13.1% en 2004.

La liquidez de las empresas del sector ha disminuido en el Gltimo afo por cuanto el capital de trabajo
respecto al activo ha disminuido y la razén corriente también. Al mismo tiempo, la rotacion de las
cuentas por cobrar disminuyd al pasar de 82.1 dias a 73.2 dias, y la rotacion de las cuentas por pagar
disminuy6 al pasar de 54.3 dias a 46.6 dias.

Indicadores financieros  Maquinaria eléctrica y no eléctrica

Rentabilidad

Margen operacional (%) 5.4 6.9 8.3 10.0
Margen de utilidad neta (%) 2.4 3.8 6.0 4.6
Rentabilidad del activo (%) 6.1 6.4 7.4 7.2
Rentabilidad del patrimonio (%) 4.6 6.0 9.3 5.4
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.14 0.93 0.89 0.72
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.32 1.38 1.41 1.42
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.84 1.93 1.80 1.61
Rotacion CxC (dias) 73.2 82.1 83.3 57.8
Rotacion CxP (dias) 46.6 54,3 69.6 48.4
Capital de trabajo / activo (%) 30.8 33.5 30.4 14.4
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 41.4 41.4 42.9 38.9
Apalancamiento financiero (%) 13.1 12.5 134 14.8
Deuda neta (%) 12.8 12.2 13.3 14.6

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de maquinaria eléctrica y no eléctrica se contd con informacion financiera de 62 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.
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Indicador de estado

Lo que hemos denominado Indicador de estado es una variable
construida para que sirva como proxy de la “salud” general de los
sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el comporta-
miento del conjunto de variables reales para el cual disponemos de

informacidn (produccidn, ventas, costos, ingresos, exportaciones, im-
portaciones, etc.).

Para el primer trimestre de 2005 se tiene un sector de maquinaria
mas fortalecido que el de un afo atras, toda vez que los crecimientos
en las variables reales delinean un panorama positivo. Asi mismo, el
nivel del indicador compuesto que modela la dinamica del sector re-
gistra valores superiores a su promedio historico en los ultimos cua-
tro afos, y sobrepasa los resultados del Ultimo trimestre de 2004,
presentando sintomas de aceleracion.

Indicador de estado - Sector de
maquinaria eléctrica y no eléctrica
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Fuente: calculos Anif.
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O Los acumulados en doce meses a marzo de 2005 0 La competitividad del sector ha mejorado, lo cual se
muestran que la produccion y las ventas contindan refleja en la disminucion de las importaciones y un ex-
creciendo dinamicamente. traordinario ritmo de crecimiento de las exportaciones.

O Sin embargo, en los tres primeros meses del 0 Segun la Encuesta de Opinidn de Fedesarrollo, el
afio se observa una desaceleracion en el crecimiento  contrabando, uno de los principales problemas de la
tanto de la produccién como de las ventas. actividad, no ha aumentado en el ultimo afio.

Coyuntura - Electrodomésticos

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion Mar-05 85.07 11.62 20.73 8.51
Ventas Mar-05 101.15 3.64 13.21 7.46
Empleo Mar-05 83.82 1.16 2.24 -3.23
Precios y costos 1/

Precios al productor Mar-05 144.91 5.86 4.33 3.58
Remuneracion real Mar-05 130.96 9.21 9.64 5.19
Comercio exterior 2/

Importaciones Mar-05 67.84 -10.57 -16.54 8.25
Exportaciones Mar-05 8.34 71.85 97.87 9.06
Exportaciones a Venezuela Mar-05 3.27 203.08 523.18 -11.26
Exportaciones a Estados Unidos Mar-05 1.03 83.93 43.29 323.51
Encuesta de opinion 3/

Situacion economica Mar-05 4.0 3.4 0.2
Nivel de existencias Mar-05 3.8 1.3 0.0
Volumen actual de pedidos Mar-05 4.8 3.5 0.0
Situacion economica proximos seis meses Mar-05 2.8 0.0 5.0

1/ fndices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de maquinaria y aparatos eléctricos.
Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.



Produccion, ventas y empleo

El sector de electrodomésticos continlia creciendo por
encima de la industria. En marzo de 2005 el sector de
electrodomésticos registrd una variacion anual del acu-
mulado en doce meses de 11.62%, siendo ésta muy
superior a la observada para la industria (3.84%) en el
mismo periodo. Se observd una tendencia ascendente
de las variaciones anuales del acumulado en doce me-
ses desde octubre de 2003, que se mantuvo hasta oc-
tubre de 2004; a partir de ese momento se observa
una desaceleracion en el crecimiento aunque las tasas
contindian siendo dindmicas, sobre todo si se tiene en
cuenta que se estan comparando con las altas tasas de
crecimiento registradas el afio anterior.

La desaceleracion en la produccion que se ha eviden-
ciado en los ultimos meses encuentra eco cuando se
observan las cifras del primer trimestre del afio. La va-
riacion anual del acumulado en lo corrido del aflo a marzo
de 2005 refleja una disminucién de 1.57% en la pro-
duccion.

El crecimiento de las ventas de la actividad estuvo
por encima de las del conjunto industrial. La variacion
del acumulado en doce meses de las ventas de elec-
trodomésticos a marzo de 2005 fue de 3.64%, mien-
tras que la de la industria fue de 2.87%. No obstante
este crecimiento, la actividad se encuentra en una ten-
dencia negativa de crecimiento. Cinco meses atras, el
crecimiento del acumulado en doce meses de las ven-
tas del sector alcanzo tasas récord de crecimiento su-
periores a 15%.

Asi mismo, la variacion del acumulado en doce me-
ses a marzo de 2005 (3.64%) fue muy inferior a la
registrada un afio atras (7.46%). En marzo de 2004 la
tasa de crecimiento del sector fue 5.2 puntos porcen-
tuales superior a la registrada por la industria. En el
mismo mes de 2005, esta tasa apenas fue superior en
0.8 puntos porcentuales.

Similar a lo observado en la produccion, la variacion
anual del afio corrido a marzo de 2005 (-3.68%) revela
que la desaceleracion de las ventas en los Ultimos me-
ses se acentuo.

El empleo del sector muestra la misma tendencia de
la produccion y las ventas. En marzo de 2005 el acumu-
lado en doce meses del empleo del sector de electrodo-
mésticos registrd una variacion de 1.16%, superior a la
registrada por la industria 0.89%. Luego de varios me-
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ses de pronunciados crecimientos negativos del empleo,
el sector de electrodomésticos empezd a registrar una
tendencia ascendente y en diciembre de 2004 alcanzé
una maxima variacion del acumulado en doce meses de
2.24%.

Pese a que las tasas de crecimiento del empleo si-
guen siendo bajas, el hecho de que el dinamico creci-
miento de la produccidn y las ventas del sector no haya
incrementado de forma importante el empleo puede in-
dicar una mayor competitividad del sector.

Comercio exterior

Crecen las exportaciones de electrodomésticos. Las
exportaciones de electrodomésticos en marzo de 2005
registraron una cifra récord de US$8.34 millones en el
acumulado en doce meses, lo que representd un incre-
mento de 71.85% frente al mismo acumulado a marzo
de 2004.

El sector de electrodomésticos se ha convertido en
uno de los sectores de mayor crecimiento de las expor-
taciones en los ultimos meses. En marzo de 2005 las
exportaciones de la industria manufacturera registra-
ron una variacion de 32.84% en el acumulado en doce
meses, mientras que el crecimiento del sector bajo ana-
lisis fue superior en 39 puntos porcentuales.

Las exportaciones a Venezuela, cerca del 40% de
las exportaciones totales de electrodomésticos de Co-
lombia al mundo, registraron una variacion anual de
203.08% en el acumulado en doce meses a marzo de
2005.

Las importaciones siguen disminuyendo. La varia-
cion del acumulado en doce meses a marzo de 2005 de
las importaciones de electrodomésticos fue de -10.57%,
completando asi nueve meses consecutivos de contrac-
cién en las compras externas de los productos de la
actividad. Mientras que las importaciones de este sec-
tor contintan registrando fuertes contracciones, la in-
dustria manufacturera incrementd sus importaciones
en 25.14% en el acumulado en doce meses a marzo de
2005.

No obstante el incremento en las exportaciones, asi
como el detrimento en las importaciones de electro-
domésticos, las compras externas del producto son
muy superiores a sus ventas, lo cual resulta en una

Exportaciones colombianas - Sector
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Balanza Comercial negativa para Colombia. En marzo
de 2005 el acumulado en doce meses de las importa-
ciones fue de US$67.84 millones (valor CIF), mien-
tras que el de las exportaciones fue de US$8.34
millones (valor FOB).

Perspectivas y calificacion de riesgo

Las industrias productoras de  [REMESETREN riesgo - Electrodomésticos
electrodomésticos, en especial la

linea blanca (neveras, cocinas),
han desarrollado altos niveles de
integracion vertical, lo que ha
incrementado su competitividad y
disminuido costos. No obstante, el
sector aun depende intensiva-
mente de insumos de alta tecnologia que deben ser
importados.

Sector 5.7 6.0 6.0
Total industria 6.1 6.1 6.2

En afios recientes la modernizacidn del sector ha ele-
vado su competitividad, lo que se ratifica al observar el
incremento en las exportaciones y la disminucion en las
importaciones. Aun asi, el sector de electrodomésticos
es un gran importador de productos extranjeros, sobre
todo de aquellos que requieren altos desarrollos tecno-
l6gicos, asi como permanente inversion en investiga-
cion y desarrollo.

La lucha para minimizar el contrabando también ha
contribuido para que el sector mejore su competitividad
en el mercado nacional y ha motivado inversiones y
alianzas estratégicas en el sector.

Para los proximos meses pueden esperarse creci-
mientos bajos e incluso negativos de la produccion y
las ventas, pero de ninguna forma significan un cam-
bio de tendencia en el desarrollo del sector; por el con-
trario, lo que ocurre es que los resultados de 2005 se
estan comparando con los buenas resultados registra-
dos durante 2004. Los ultimos datos disponibles a mayo
registran una disminucion en la produccion de 1.74%
en la variacion anual del afio corrido, y un incremento
de apenas 0.58% en las ventas del sector para el mis-
mo periodo.

En el caso del sector de electrodomésticos el mode-
lo de riesgo de Anif arrojo una calificacion de 5.7, infe-
rior en 0.3 puntos a la calificacion ajustada del semestre
anterior (6.0). Esta caida en la calificacion es el resul-
tado de una mejora sustancial en el Indicador de co-
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bertura calculado por Anif. Nuestras estimativos apun-
tan a un incremento de los ingresos operacionales (sus-
tentado tanto en el incremento esperado de las ventas
como de los precios al productor) mayor al incremento
de los gastos operacionales. Esto situacion derivaria en
un incremento en la utilidad operacional respecto a la
observada en 2004 y por ende en una mayor capacidad
del sector para cubrir sus obligaciones financieras en
2005. En sintesis, las perspectivas del sector son bue-
nas para 2005; se esperan unos mejores resultados
financieros que los de 2004, basicamente como conse-
cuencia del dindmico crecimiento de las ventas. El esti-
mado de crecimiento de la produccidn es negativo, pero
esto puede ser el resultado de un efecto estadistico, ya
que hay que recordar que este sector viene de crecer a
tasas muy dinamicas durante el ano anterior.

Situacion financiera

Los cuatro indicadores de rentabilidad calculados por Anif muestran un deterioro en el sector de
electrodomésticos en 2004 frente a 2003. Ademas, los indicadores de rentabilidad del sector bajo
analisis fueron inferiores al promedio industrial en 2004. De los cuatro indicadores la rentabilidad del
patrimonio fue el que mostréd una mayor caida frente a 2003 (1.2 puntos porcentuales) y el margen
operacional fue el que registrd la mayor diferencia frente al conjunto industrial en 2004 (4.7 puntos
porcentuales).

Los tres indicadores de endeudamiento del sector de electrodomésticos aumentaron en 2004 frente
a los observados en 2003, y ademas fueron superiores a los observados en 2002. Adicionalmente,
para 2004 se observa que la razén de endeudamiento del sector bajo analisis fue superior en 10
puntos porcentuales a la registrada por el conjunto industrial. En el caso del apalancamiento financie-
ro y la deuda neta, la diferencia del sector de confecciones con la industria fue cercana a 9 puntos
porcentuales.



EiectropomesTicos 171

Indicadores financieros * Electrodomésticos

Rentabilidad

Margen operacional (%) 5.3 6.4 7.8 10.0
Margen de utilidad neta (%) 1.3 2.2 1.7 4.6
Rentabilidad del activo (%) 5.8 6.3 7.5 7.2
Rentabilidad del patrimonio (%) 2.7 3.9 3.0 5.4
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.09 0.99 0.95 0.72
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.32 1.33 1.36 1.42
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.51 1.58 1.46 1.62
Rotacion CxC (dias) 89.4 92.3 94,5 57.7
Rotacion CxP (dias) 47.0 55.7 58.8 48.3
Capital de trabajo / activo (%) 19.7 19.2 17.0 14.6
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 48.9 44.4 47.3 38.8
Apalancamiento financiero (%) 23.5 19.0 22.3 14.7
Deuda neta (%) 23.3 18.9 22.1 14.5

* EI promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de fabricacion de electrodomésticos 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 son solo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.

Indicador de estado

Para el sector de Electrodomésticos no fue posible llevar a cabo el ejercicio de componentes principa-
les para la obtencidn del Indice de estado del sector. Sin embargo, Anif se encuentra trabajando para
tenerlo disponible en futuras publicaciones.
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Opinion de los empresarios - Sector de fabricacion
de maquinaria y electrodomésticos

Segun la Encuesta de Opinion Empresarial de
Fedesarrollo, en marzo de 2005 el 57% de los empre-
sarios del sector maquinaria y aparatos eléctricos con-
testd que la situacion econdmica de sus empresas era
aceptable y 43% que era buena, mientras que ningu-
no de los entrevistados considerd que era mala, dando
un balance de respuestas de 43. Un afo atras el 33%
contesto que la situacion econdmica era aceptable, 56%
que era buena y 11% que era mala, con un balance de
respuestas de 44. Este balance similar de respuestas
(respuestas favorables menos desfavorables) indica que
los productores de la actividad consideran que la si-
tuacién econdmica es igual de buena que la del afio
anterior. El promedio movil de tres meses (calculado
por Anif) revela que el balance de respuestas en mar-
zo de 2005 (55) fue mejor que el registrado en di-
ciembre de 2004 (49). En abril el balance aumenté
considerablemente, pero en el mes siguiente bajo hasta
46, siendo el menor balance registrado en 2005.

Con respecto a la demanda, en marzo de 2005 el
71% de los empresarios de la actividad contestd que
el volumen actual de pedidos por atender era alto,
mientras que el 29% restante considerd que era bajo,
para un balance de respuestas de 43. El afio anterior
el balance de respuestas fue 0, lo que indica que los
empresarios sienten que la demanda por su producto
ha mejorado notablemente. El promedio movil de tres
meses revela que el balance de respuestas en marzo
de 2005 (-6) fue menos malo que el registrado al cie-
rre de 2004 (-15). Para los meses siguientes el balan-
ce de respuestas se mantuvo negativo.

A la pregunta sobre las existencias de productos ter-
minados sin vender a marzo de 2005, el 80% de los
entrevistados contesté que eran normales y el 20% res-
tante que eran grandes, dando un balance de respues-
tas de 20, superior al registrado un afio atras (0). El
promedio mavil de tres meses en marzo de 2005 (7)
fue superior al registrado al cierre de 2004 (-7). En
mayo de 2005 el balance de respuestas aumento6 a 13.

Por Gltimo, en marzo de 2005 a la pregunta sobre la
situacion del contrabando en el trimestre anterior, el 50%
de los encuestados respondid que seguia igual, mientras
que el otro 50% contestdé que habia disminuido. El afio
anterior el 67% de los empresarios contestd que seguia
igual y el 33% restante que habia disminuido. En los dos
periodos ninguno de los entrevistados considerd que el
contrabando habia aumentado en el trimestre anterior.

Situacion economica actual - Sector

de maquinaria eléctrica y no eléctrica
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de pedidos - Sector de maquinaria
eléctrica y no eléctrica
(balance de respuestas,
promedio movil tres meses)

20

Volumen de pedidos

Nivel de
existencias

=
P=3

Mar-04
Jul-04

Sep-04
Nov-04
Ene-05
Mar-05
May-05

=
©
=

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

Situacion economica actual - Sector

de maquinaria y aparatos eléctricos
(balance de respuestas,
promedio movil tres meses)

70
60
50
40
30
20
10

Jul-04

Mar-04
May-04
Sep-04
Nov-04
Ene-05
Mar-05
May-05

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

Nivel de existencias y volumen
de pedidos - Sector de maquinaria
Ybararatos eléctricos

ala

nce de respuestas,
promedio movil tres meses)
20
0
-20
-40

-60

Nivel de existencias !

Volumen de pedidos

=+ = =
> o
5 & =
= =

Sep-04
Nov-04
Ene-05
Mar-05
May-05

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.



VEHICULOS AUTOMOTORES

0 La produccidén acumulada en doce meses de vehi-
culos automotores se incremento6 43.2% anual en mar-
zo de 2005. Las ventas acumuladas en doce meses lo
hicieron a una tasa de 39.4% anual. Ello permitié que
esta rama continuase absorbiendo mano de obra, la
cual crecié 19.8% anual en marzo.

O El sobresaliente desempefio de las ventas y la
produccidon durante el afio 2004 y en los primeros
meses de 2005 se dio de la mano del buen desempe-
fio del mercado local y de las ventas al exterior. El
mercado local, favorecido por las condiciones
macroeconomicas, resulta cada vez mas competido
por los importadores. Estos se han beneficiado de la
revaluacion, de la reduccion en las tarifas de los im-
puestos de ventas para cierto rango de automdviles y
de la reduccion en el arancel para los vehiculos prove-
nientes de diversos paises. Las exportaciones se han
visto alentadas por el mercado venezolano, que reac-
ciond a partir del segundo trimestre de 2004 tras con-
traerse desde el afio 2002. Este pais concentra 65%
de las exportaciones del sector.

O La dependencia del mercado venezolano, que
en la coyuntura ha tenido efectos benéficos sobre

el sector, también constituye una debilidad impor-
tante. Aunque las expectativas de crecimiento eco-
ndémico en 2005 para la economia venezolana son
favorables, la inestabilidad en la politica econdmi-
ca del pais vecino puede afectar negativamente a
los ensambladores nacionales en el mediano pla-
Zo.

0 Las perspectivas de crecimiento para el sector
durante el presente afio son favorables. El mercado
local continuara expandiéndose a tasas elevadas du-
rante 2005 gracias a que los altos niveles de liqui-
dez y la inflacion bajo control incentivan la demanda
local. Ello permitira a las ensambladoras locales par-
ticipar de las favorables condiciones en el mercado
local. En el campo externo, las expectativas esta-
ran supeditadas a lo que ocurra en el mercado ve-
nezolano. Por el momento, los altos precios
internacionales del petroleo parecen garantizar que
la economia venezolana seguira repuntando en
2005, lo cual favorecera la demanda por los auto-
motores fabricados en Colombia. En el largo plazo,
el TLC se avizora como un elemento que introduci-
ra importantes cambios al interior del sector auto-
motor.
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Coyuntura - Vehiculos automotores

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion
Ventas
Empleo

Precios y costos 1/
Precios al productor
Remuneracion real

Comercio exterior 2/
Importaciones
Exportaciones
Exportaciones a Venezuela

Exportaciones a Estados Unidos

Encuesta de opinion 3/
Situacion economica
Nivel de existencias
Volumen actual de pedidos

Situacion economica proximos seis meses

1/ Indices 2001=100.

Mar-05 138.26 43.21
Mar-05 136.17 39.37
Mar-05 115.06 19.80
Mar-05 166.48 0.77
Mar-05 135.29 6.51
Mar-05 1.540.75 30.01
Mar-05 525.72 297.18
Mar-05 340.12 789.68
Mar-05 9.90 17.89
Mar-05 3.0
Mar-05 0.9
Mar-05 0.9
Mar-05 4.1

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones.

3/ Calificacion a partir del promedio movil 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.
Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.

Produccion, ventas y empleo

La industria automovilistica es el sector mas dinamico
de la industria. Tras crecer a una tasa anual de 40.6%
durante el afio 2004, el acumulado en doce meses de la
produccion de automotores continud exhibiendo una tasa
de crecimiento ascendente en 2005. En marzo del pre-
sente afio, la produccion en doce meses alcanzd una
variacion anual de 43.2%. En el primer trimestre de 2005,
si bien la variacion de la produccion resultd inferior a la
del acumulado anual, aun resultd elevada, pues se
incrementd en 27.3% frente al mismo trimestre de 2004.

De acuerdo con el Dane, las ventas acumuladas en
doce meses de las ensambladoras crecieron a una tasa
anual de 39.4% en marzo de 2005, cifra superior al
36.8% registrado durante todo el afio 2004. En los tres
primeros meses de 2005 el dinamismo exhibido por las
ventas continud, pues éstas se incrementaron 27.2%
anual. Las cifras del Comité Automotor, que registran
las ventas al por mayor de automotores en el mercado
nacional, muestran que las ventas acumuladas en doce
meses crecieron 25.0% anual en marzo de 2005. Sin
embargo, buena parte del dindmico mercado local se
ha apoyado en las ventas de vehiculos importados, que

40.64 -10.39
36.78 =531
14.04 -6.35
2.49 9.77
11.04 14.46
39.43 18.45
242.91 -49.59
994.79 -54.25
20.09 13.66
1.6 3.9
2.0 0.0
0.0 3t/
2.7 5.0
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se expandieron 48.5% anual durante el mes de marzo.
Las ventas de las ensambladoras colombianas han re-
accionado a un ritmo mas lento, pues en los doce me-
ses acumulados a marzo de 2005 éstas crecieron 9.4%.
Inclusive, si se analiza el comportamiento de las ventas
de las ensambladoras solamente en el primer trimestre
del presente afo, se observa que éstas crecieron tan
solo 5.6% anual, frente a un incremento de 47.8% de
los vehiculos importados. Buena parte de este fenome-
no estd asociado al cambio de estrategia de la CCA, que
al mercadear sus vehiculos en un segmento mas alto
del mercado, redujo el nimero de unidades vendidas.
No obstante, es indudable que buena parte del auge de
la demanda en el pais se ha dirigido a la adquisicidon de
vehiculos importados. Asi las cosas, al alto crecimiento
gue exhiben la produccion y las ventas ha contribuido el
buen comportamiento de los mercados externos.

El incremento de la produccién y las ventas ha esti-
mulado el crecimiento del empleo del sector. En los
doce meses acumulados hasta marzo de 2005 el nu-
mero de trabajadores empleados en la industria auto-
motriz se incrementd en 19.8%, tasa que resulta
inclusive superior al 14.0% registrado al cierre de 2004.
Tan solo en el primer trimestre de 2005 la nédmina de
esta industria aumentd en 23.0% frente al mismo pe-
riodo del afio anterior.

Comercio exterior

Como ya se menciond, las exportaciones han contri-
buido al crecimiento de la industria automotriz colom-
biana. Tras decrecer entre 2002 y mediados de 2004, el
valor acumulado en doce meses de las exportaciones
de automotores reacciond con fuerza a partir de la se-
gunda mitad del afio pasado y ha mantenido este dina-
mismo durante 2005. El acumulado en doce meses de
las exportaciones de este sector a marzo de 2005 se
incrementd a una tasa anual de 297.2%, nivel superior
al 242.9% registrado durante todo el afio 2004. Tan sélo
en el primer trimestre del presente afio, el valor de las
ventas al exterior de la rama se elevo 281.0% frente al
primer trimestre del afio 2004. El repunte de las expor-
taciones obedece a la reaccion del mercado venezola-
no. Las dificultades econdmicas por las que atravesd
Venezuela provocaron que las exportaciones a este pais
se contrajeran entre 2002 y el primer trimestre de 2004.
El mejor desempefio de la economia venezolana duran-
te el afio pasado y en lo corrido del presente afio han
dinamizado la demanda del pais vecino, estimulando las
exportaciones de automotores cuyo valor acumulado en
doce meses se incrementd 994.8% anual en 2004 vy
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Indice de produccion industrial

real - Sector de vehiculos automotores
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789.7% a marzo de 2005. La importancia del mercado
venezolano para el sector es apreciable, pues actual-
mente éste es el destino del 65% de las exportaciones
de automotores.

Por otro lado, y como ya se anotd, las ensambladoras
han afrontado una creciente competencia de los auto-
motores importados, que de acuerdo con las cifras del
Comité Automotor poseian el 47% de las ventas en el
mercado local. La mayor competencia ejercida por los
importadores se da como resultado de la conjuncién de
varios factores. La revaluacién promedio de 9% en el
afio 2004 y de 10% en lo corrido de los primeros tres
meses de 2005 permitid estabilizar e incluso reducir
los precios finales de los vehiculos. La reduccion en el
impuesto sobre las ventas de 33% a 29% para los au-
tomoviles particulares importados con cilindrada infe-
rior a 1.400 c.c. a partir de julio de 2004 (y finalmente
a 25% a partir del 1 de julio de 2005), junto las condi-
ciones preferenciales de aranceles para los vehiculos
provenientes de México, Chile y el Mercosur, han eleva-
do la competitividad de los importados en el mercado
colombiano. Esta situacion se refleja con claridad en el
comportamiento de las importaciones de automotores.
El valor acumulado en doce meses de las importacio-
nes de automotores crecid 39.4% durante 2004 y 30%
a marzo de 2005.

Opinion de los empresarios

La Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo
refleja el buen desempefio de la produccion, las ventas
y la generacion de empleo de las ensambladoras nacio-
nales. El promedio movil de tres meses del balance de
respuestas en cuanto a la situacion econdmica se recu-
perd en la segunda mitad del afio pasado hasta alcanzar
un valor de 18 puntos en marzo de 2005, lo cual indica
que el porcentaje de empresarios que considera que su
situacion econdmica es favorable supera el porcentaje
que opina lo contrario. Sin embargo, cabe anotar que
aunque esta cifra fue superior a los 6 puntos registrados
seis meses atras, resultd inferior al 26 observado en
marzo del afio 2004. Por otra parte, la reduccion en el
nivel de pedidos en la Ultima parte del afio 2004 genero
una desacumulacion de existencias, aunque éstas se han
mantenido constantes en los primeros meses de 2005.
En efecto, el balance de respuestas del nivel de
inventarios se ubicd en -20 puntos, ligeramente supe-
rior a los -22 puntos que se obtuvieron a comienzos de
afo. El balance de respuestas del nivel de pedidos llegé
a -31 puntos en marzo de 2005, cifra superior al -43
registrado en enero de este afio. De mantenerse esta

Importaciones colombianas - Sector
de vehiculos automotores
(variacion % del acumulado en doce meses)
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tendencia ascendente en el nivel de pedidos, los actua-
les inventarios tenderan a crecer en los proximos meses
para hacer frente a la mayor demanda.

Perspectivas y calificacion de riesgo

VEHicULOS AUTOMOTORES
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R E LS MU Caificacion de riesgo - Vehiculos automotores
las ventas y el empleo de las

ensambladoras que tuvo lugar en
2004 se afianzd en el primer tri-
mestre de 2005. El balance de res-
puestas de la situacion econémica
y del nivel de pedidos durante los
meses de abril y mayo parecen con-
firmar el favorable comportamiento de la actividad en
el segundo trimestre de 2005. Ante un mercado local
que crece apoyado por las condiciones macroecondémicas
favorables (crecimiento econémico cercano a 4%, in-
flacion a la baja, tasas de interés reducidas y
revaluacion), pero en el que la competencia de los
importadores es cada vez mas intensa, las exportacio-
nes también han contribuido a fortalecer a la industria.
En este caso, ha sido la reaccion del mercado venezo-
lano, que absorbe el 65% de las exportaciones del sec-
tor, otro de los factores que ha permitido los incrementos
en ventas y produccidn. Sin embargo, esta situacion,
que en la coyuntura favorece de manera importante al
sector, también se convierte en la principal debilidad,
pues aumenta la vulnerabilidad de los ensambladores
nacionales frente a lo que ocurra en el pais vecino. Aun-
gue los favorables precios internacionales del petrdleo
parecen garantizar el crecimiento econdmico del pais
vecino durante el presente afio, los vaivenes de la poli-
tica econdmica venezolana pueden afectar de manera
negativa el desempefio del sector en el mediano plazo.

Sector
Total industria

La autorizacion para importar 3.000 vehiculos pro-
venientes de México durante el presente afio con un
arancel de 10%, la eliminacién de los aranceles para
los vehiculos importados de Chile, y la reduccion de
35% a 32.5% en los aranceles para los vehiculos com-
prados al Mercosur a partir de este afio indican que
las ensambladoras afrontan una mayor competencia.
Por otra parte, las negociaciones del TLC se encami-
nan hacia un programa de liberalizacion del sector en
un lapso de diez afios. Ello significa que de aprobarse
este tratado en el afio 2007, hasta el afio 2017 el sec-
tor seria liberalizado por completo. Lo anterior implica
gue las empresas del sector deberan optar por esque-
mas de produccion mas eficientes, adoptando la es-
pecializacion y la fabricacion de un menor nimero de

5.2

5.9

6.3
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referencias para atender de manera competitiva el mer-
cado local y los mercados externos.

La calificacion de riesgo de las ensambladoras de
automotores se redujo notablemente, pasando de 5.9
en el anterior estudio a 5.2 en el actual. Se proyecta
que las ventas del sector podrian llegar a crecer 25%
al finalizar 2005, lo cual incidiria positivamente en el
comportamiento de la utilidad operacional. Esta me-
joria se reflejaria en una mejoria de las condiciones
de los negocios del sector para cubrir sus obligaciones
financieras.

Situacion financiera

El firme repunte de las ventas y la produccion durante 2004 incidieron en una clara mejora de los
principales indicadores de rentabilidad y eficiencia. La rentabilidad operacional del activo sufrié una
sustancial alza entre 2003 y 2004 (de 3.6% a 11.6%), fruto de una mejoria en el margen operacional,
el cual pasd de 1.6% a 4.5% en este periodo, y de un alza en la rotacion de los ingresos operacionales
respecto del activo, la cual crecid de 2.17 en 2003 a 2.59 en 2004. El margen a nivel neto también se
incrementd, pues por cada peso obtenido del ingreso operacional se generaron $2.4 de utilidad neta en
2004 frente a $0.8 en el afio 2003. Las principales razones de liquidez también mejoraron, aunque aun
son inferiores a las de la industria en su conjunto. La razén corriente aumentd de 1.20 a 1.31 entre
2003 y 2004 y la relacidn del capital de trabajo con respecto al activo pasd de 9.6% a 13.7% en ese
mismo periodo. Por Ultimo, el sector redujo ligeramente sus niveles de endeudamiento, a lo que contri-
buyd la menor exposicion al crédito bancario, pues en 2004 las obligaciones financieras representaron
12.2% del activo frente a 15.9% del afio anterior.
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Indicadores financieros - Vehiculos automotores

Rentabilidad

Margen operacional (%) 4.5 1.6 5.5 10.1
Margen de utilidad neta (%) 2.4 0.8 3.2 4.6
Rentabilidad del activo (%) 11.6 3.6 14.2 7.1
Rentabilidad del patrimonio (%) 13.1 3.6 16.1 5.4
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 2.59 2.17 2.59 0.71
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.14 1.10 1.15 1.43
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.31 1.20 1.36 1.62
Rotacion CxC (dias) 20.8 15.1 18.1 59.6
Rotacion CxP (dias) 36.2 35.7 36.3 48.9
Capital de trabajo / activo (%) 13.7 9.6 17.3 14.7
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 51.9 54.5 48.1 38.8
Apalancamiento financiero (%) 12.2 15.9 9.3 14.8
Deuda neta (%) 11.4 14.8 8.4 14.6

* EI promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de vehiculos automotores 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 son solo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.

Indicador de estado

Lo que hemos deno_mmado Indicador de e‘:stado"es una variable Indicador de estado - Sector
construida para que sirva como proxy de la “salud” general de los de vehiculos automotores
sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el comporta- 3

miento del conjunto de variables reales para el cual disponemos de i
informacion (produccion, ventas, costos, ingresos, exportaciones,
importaciones, etc.). 1
0
Para el sector de vehiculos, se observa desde 2003 una tendencia 1
a la recuperacion en el mediano plazo. En el corto plazo, por su
parte, aungue se ve una situacion general del sector menos favora- 2
ble que la del Ultimo trimestre de 2004, el nivel del indicador revela -3

una mejoria en relacion al primer trimestre del afio anterior, mante-
niendo niveles por encima del promedio en el periodo 2001-2005.
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Fuente: calculos Anif.




AUTOPARTES

0 La produccidn y las ventas del sector continua-
ron exhibiendo en el primer trimestre de 2005 el di-
namismo registrado en 2004, Ello permitié que la rama
generase nuevos puestos de trabajo durante 2004 y
en los primeros meses de 2005.

O En el presente afio, las perspectivas del sector
lucen favorables gracias a que la economia seguira
exhibiendo tasas de crecimiento aceptables y al di-
namismo del mercado de automotores. Sin embar-
go, el hurto de vehiculos, que afecta negativamente
las ventas del sector, se elevo en 10% en el primer

Coyuntura - Autopartes

semestre del afio. A su vez, el sector ha exigido un
mayor control al contrabando. La propuesta hecha
por el sector al gobierno para que limite los puertos
de entrada, que podria entrar en vigor hacia finales
de 2005, y el establecimiento de scanners en estos
puertos buscan controlar la entrada ilegal de repues-
tos para vehiculos. Por otro lado, de acuerdo con
Asopartes, en el largo plazo parece haberse diluido la
amenaza de entrada de autopartes usadas al pais
como consecuencia del TLC, aunque se mantienen
las discusiones referentes a la importacion de repues-
tos remanufacturados.

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion Mar-05
Ventas Mar-05
Empleo Mar-05
Precios y costos 1/

Precios al productor Mar-05
Remuneracion real Mar-05

Encuesta de opinion 3/

Situacion economica Mar-05
Nivel de existencias Mar-05
Volumen actual de pedidos Mar-05
Situacion economica proximos seis meses Mar-05

1/ Indices 2001=100.
2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones.

3/ Calificacion a partir del promedio movil 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.
Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.

170.70 34.87 34.31 11.29
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3.0 1.6 3.9
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0.9 0.0 3t/
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Produccion, ventas y empleo

Durante 2004 el sector productor de autopartes fue
uno de los mas dindmicos al interior de la industria. El
acumulado doce meses de la produccion de la actividad
se incrementd 34.3% anual en 2004. Esta favorable
dindmica se extendid al primer trimestre de 2005, pues
la produccién crecié 30.2% respecto del mismo perio-
do de 2004. De esta forma, la produccién acumulada
en los doce meses hasta marzo de 2005 presentd una
variacion anual de 39.4%.

El comportamiento de la produccion siguid al favora-
ble desempefio de las ventas. El acumulado en doce
meses de las ventas de repuestos se incrementd 33.8%
en marzo de 2005, tras haber crecido 39.0% durante
2004. En el primer trimestre del presente afio las ven-
tas del sector aumentaron 20.9% anual.

El impulso de las ventas y la produccidon han
incentivado la generacion de empleo en el sector. En el
afio 2004 el numero de trabajadores empleados en la
actividad se incrementé en 6.5% anual. En los prime-
ros tres meses de 2005 la produccion de repuestos si-
guié absorbiendo mano de obra, pues ésta se
incrementd 7.1% frente al mismo periodo de 2004. Asi,
en los ultimos doce meses hasta marzo el empleo del
sector aumentd 7.1% anual.

Opinion de los empresarios

A pesar del buen comportamiento de las ventas y la
produccion, los empresarios del sector consideran que
la situacion econdmica de sus negocios ha desmejora-
do. El promedio mdvil de tres meses del balance de
respuestas acerca de la situacion economica se ubico
en marzo de 2005 en -5 puntos, por debajo del puntaje
de 21 obtenido en marzo de 2004 y de los -3 puntos
registrados seis meses atras. No obstante, esta cifra
resultd superior al -7 registrado a comienzos de afio y
evidencia cierta mejora de las condiciones econdmicas
al finalizar el primer trimestre de 2005. La percepcion
de una desmejora en la situacion de los negocios pare-
ce relacionarse con una reduccion en el nivel de pedi-
dos que afrontan los empresarios. El balance de
respuestas del volumen de pedidos llegdé en marzo del
presente afio a -45 puntos, cifra inferior al puntaje de -
13 observado seis meses atras y a los 7 puntos repor-
tados en marzo de 2004. Afortunadamente, los
empresarios del sector desacumularon las existencias

181

AUTOPARTES

Produccion y ventas - Sector
de autopartes

(variacién % anual del promedio doce
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Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.
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a medida que decrecian los pedidos, evitando acumula-
ciones indeseadas en el nivel de inventarios, tal y como
lo reflejan las cifras de la Encuesta de Opinidn Empre-
sarial de Fedesarrollo. El balance de respuestas respec-
to del nivel de existencias en marzo de 2005 se ubico
en -11, cifra inferior al 15 registrado seis meses atras, e
igual a la reportada en marzo de 2004.

Perspectivas y calificacion de riesgo

03,14 1253 6 crecimionto de g
2003, la tasa de crecimiento de las SN U0 WIS

ventas y la produccidon de repues-
tos y accesorios para automotores
repunté en 2004, alcanzando valo- ~ Sector

Total industria
res que superaron el 30% anual.
Las mejores condiciones en el mer-
cado local, generadas por un ma-
yor crecimiento econdmico, la reduccion de 22% en el
hurto de vehiculos en 2004, el aumento de las ventas
de automotores, el mayor volumen de trafico y la
revaluacion, que ayudd a aminorar los costos de pro-
duccién y de importacion, fueron todos factores que
alentaron la demanda interna por repuestos. En el pri-
mer trimestre de 2005 el desempefio del sector tam-
bién fue sobresaliente. Al igual que en el afo 2004, en
los tres primeros meses de 2005 se mantuvieron la
mayoria de las condiciones que estimularon el repunte
de las ventas y la produccién de la actividad.

Las perspectivas para lo que resta de 2005 conti-
nuan siendo favorables. Por un lado, se espera que la
actividad econdmica crezca cerca de 4.0% durante el
presente afio, favoreciendo la demanda local. De he-
cho, el balance de respuestas respecto de la situacion
financiera mejoro6 en los meses de abril y mayo frente a
lo observado en el primer trimestre del afio, eviden-
ciando un comportamiento favorable de las ventas y la
produccion en el seqgundo trimestre de 2005. No se es-
peran sorpresas en el campo cambiario, razén por la
cual el nivel de la tasa de cambio sequira contribuyen-
do a mantener a raya los costos de produccidn. Por
otra parte, el contrabando, la seguridad en las carrete-
ras y el control al hurto de vehiculos seran otros facto-
res importantes en la determinacion del desempeno del
sector durante el afio. En el Gltimo caso, resulta pre-
ocupante que el hurto de vehiculos se incrementase
10% anual durante el primer semestre de 2005. En el
caso del contrabando, Asopartes solicit6 al gobierno res-
tringir la entrada de repuestos importados a cinco puer-
tos: Buenaventura, Cartagena, Bogotd, Clcuta e Ipiales.

5.6
6.1

5.9
6.1

6.3
6.2
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La anterior medida, que segun el gremio de
autopartistas podria entrar en vigor a finales de 2005,
junto con el establecimiento de scanners en los puer-
tos ya mencionados, permitiria ejercer un mayor con-
trol sobre uno de los principales problemas a los que
hace frente el sector. Por otra parte, de acuerdo con
Asopartes, en las discusiones del TLC parece haberse
descartado la posibilidad de importar repuestos usa-
dos, en tanto que prosiguen las relativas a la entrada
de remanufacturados.

La calificacion del riesgo del sector se ubicd en 5.6
puntos en el actual estudio de Riesgo Industrial. Esta
cifra resulto inferior al 5.9 obtenido en el estudio an-
terior. La caida en la reduccion de la calificacion de
riesgo del sector productor de autopartes obedece a
las positivas proyecciones de produccién y ventas in-
dustriales para el afio 2005. Ello permitira aumentar
los ingresos operacionales para el presente afio, lo cual
se reflejara en un incremento de la utilidad operacio-
nal. Lo anterior tiene como consecuencia una mejora
en las condiciones del sector para cubrir sus obliga-
ciones financieras.

Situacion financiera

El sobresaliente desempeiio de las ventas y de la produccion se reflejé6 en una mejora de los
principales indicadores financieros de rentabilidad y eficiencia en 2004 frente a lo observado en 2003.
El margen operacional pasé de 9.1% en 2003 a 11.4% en 2004, en tanto que la rotacion de los
ingresos operacionales respecto del activo crecié de 1.0 a 1.18 durante este mismo periodo. Asi, una
mejora en el margen y un aumento de los ingresos respecto del activo permitieron que la rentabilidad
operacional del activo creciese de 9.1% en 2003 a 13.5% en 2004. El margen de utilidad neta tam-
bién aumento entre 2003 y 2004, pasando de 5.2% a 8.3%, en tanto que la rentabilidad del patrimo-
nio repunto de 9.1% en 2003 a 17.9% en 2004. Por otro lado, los indicadores de liquidez mantuvieron
una relativa estabilidad durante los dos afios de analisis. La razon corriente se ubicé en 2004 en 1.53
frente a 1.58 del afio anterior, en tanto que la relacién capital de trabajo sobre activo se situdé en
21.7% en 2004, nivel similar al 21.2 % registrado en 2003. Se debe resaltar que las empresas del
sector productor de autopartes mejoraron la relacion entre el tiempo que les toma responder a sus
proveedores y el que les toma recuperar sus cuentas por cobrar. Asi, la rotacion de las cuentas por
pagar se redujo en 7 dias (pasd de 52 dias en 2003 a 45 en 2004), mientras que la rotacion de las
cuentas por cobrar disminuy6 en 14 dias (de 72 dias en 2003 a 58 dias en 2004). Por ultimo, la razén
de endeudamiento aumentoé de 42.9% en 2003 a 45.7% en 2004. Ello a pesar de que el apalancamiento
financiero se mantuvo constante.



184  Riesco InbustriAL 1 - 2005

Indicadores financieros : Autopartes

Rentabilidad

Margen operacional (%) 11.4 9.1 10.0 9.9
Margen de utilidad neta (%) 8.3 5.2 5.2 4.5
Rentabilidad del activo (%) 13.5 9.1 10.9 7.1
Rentabilidad del patrimonio (%) 17.9 9.1 9.5 5.3
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.18 1.00 1.09 0.72
Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.34 1.36 1.39 1.42
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.53 1.58 1.64 1.62
Rotacion CxC (dias) 58.3 71.9 58.7 58.2
Rotacion CxP (dias) 45.4 52.5 47.6 48.4
Capital de trabajo / activo (%) 21.7 21.2 22.4 14.6
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 45.7 42.9 39.7 38.9
Apalancamiento financiero (%) 16.4 16.7 15.9 14.8
Deuda neta (%) 16.3 16.6 15.8 14.5

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de autopartes se contd con informacion financiera de 52 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector; en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.

Indicador de estado

Lo que hemos denominado Indicador de estado es una variable [y 40 de estado - Sector
construida para que sirva como proxy de la “salud” general de los | de autopartes
sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el comporta- 4
miento del conjunto de variables reales para el cual disponemos de
informacion (produccion, ventas, costos, ingresos, exportaciones, im-
portaciones, etc.). 2

3

El sector de autopartes presenta desde mediados de 2003 una 0
mejora en su situacion general de mediano plazo. En el corto plazo, el
indicador de comportamiento del sector refleja gran dinamismo du- -1 W\’VN
rante el primer trimestre de 2005, superando los niveles exhibidos -2
durante el mismo periodo del afio anterior. El sector de autopartes

para comienzos de 2005 sobrepasa el rendimiento presentado en pro-
medio durante los Ultimos cuatro afios. Fuente: calculos Anif.
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ANEXO

Anexo 1 - Metodologia para el calculo del Indicador
de estado del sector

Son muchas las variables que proporcionan infor-
macion relevante acerca de la evolucion de la activi-
dad de un sector determinado, actuando como
indicadores del comportamiento del mismo. Con base
en las seflales emitidas por cada una de dichas varia-
bles, resulta posible en algunas oportunidades escul-
pir con relativa certeza el “estado del sector”,
entendiendo como tal la dindmica en el funcionamien-
to econdmico de éste. Sin embargo, es preciso tener
en cuenta que tal concepto refleja la situacion secto-
rial 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 sefiales encontradas.

Conciente de dicha limitacion y en el marco del es-
tudio de Riesgo Industrial, Anif considera pertinente
contribuir al analisis con el lanzamiento de indicadores
compuestos que den cuenta del estado de cada uno
de los sectores. Para ello se genera una serie que, a
partir de once indicadores escogidos, actle como

proxy de la variable no observable denominada “es- Cuadro 1 - Variables utilizadas
tado del sector”. Las variables utilizadas para tal ejer-

cicio involucran produccion, costos, ingresos, empleo, 1 Costos de materias primas
ventas, sector externo, existencias, pedidos y la per- g Icr:’gsrtgsoget;f;‘e“s“erac'°”
cepcion de las firmas sobre su situacion economica 4 fndice de empleo
(ver cuadro 1). 5 Indice de produccion
6 Indice de ventas
El primer paso para la construccién del Indicador i SIS

d tado de cada sector es eliminar de cada una de s Importaciones

€es . = 9 Situacion economica
las variables reales utilizadas el componente 10 Existencias
estacional, de tal forma que sus variaciones no obe- 11 Pedidos

dezcan a comportamientos coyunturales de periodos
especificos sino que den cuenta de la verdadera acti-
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vidad sectorial. Para ello se utiliza el procedimiento
de media movil aditiva.t

Una vez desestacionalizadas las series, son corre-
gidas por su media y desviacién estandar (se norma-
lizan), de tal manera que se tengan todas las variables
en una escala similar. No todas las variables reaccio-
nan en la misma direccion con el estado del sector.
Concientes de ello, se impone previamente una rela-
cidén negativa entre el Indicador de estado y las exis-
tencias, los costos de materia prima, los costos por
remuneracion y las importaciones. La manera de mo-
delar dicha situacidon es tomar el inverso aditivo de
tales series.

Finalmente, se aplica la metodologia de componen-
tes principales sobre la matriz de varianzas y
covarianzas de las series corregidas. Este procedimien-
to extrae el componente comin de cada serie y crea
nuevas variables no correlacionadas entre si (los com-
ponentes principales). En el caso de nuestro ejercicio,
tomamos de dos a tres componentes principales para
la construccion del indice, logrando un poder explica-
tivo promedio del 75% de la varianza total de las se-
ries. La manera para generar el Indicador de estado es
mediante un promedio de los componentes principales,
ponderados por su peso relativo dentro de la explica-
cion de la varianza total. Como resultado final se tiene
una sola variable, combinacion lineal de las demas, con
promedio cero y absolutamente desestacionalizada, que
resulta ser el mejor proxy del “estado del sector” que
pretendemos modelar.

1 Recurrimos a tal técnica con la finalidad de no perder ningun dato.
Aungue lo mas comun es hacer uso de factores de desestacionalizacion,
nos vimos avocados a optar por un proceso aditivo dado que la meto-
dologia 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 y existencias).
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Anexo 2 - Metodologia para la proyeccion de los indices reales
de produccion y ventas de la industria manufacturera

Para el prondstico de las dos series se utilizd la me-
todologia ARIMA o Box-Jenkins. Se trabajo con infor-
macion mensual que cubre el periodo enero de 2001 a
mayo de 2005.

Analisis grafico de la serie y prueba de raiz
unitaria

Se utilizaron para determinar si las series eran es-
tacionarias y/o tenian un comportamiento estacional.

El analisis grafico consiste en observar el
correlograma de las series, lo cual sirve como primera
aproximacion para determinar el comportamiento de la
serie. Sin embargo, el analisis grafico no es una prueba
formal para verificar la existencia de raices unitarias.
Para ello se utilizd la prueba aumentada de Dickey y
Foller (IIDF).

Si la serie no era estacionaria (es decir, si la media
y la varianza no eran constantes a través del tiempo)
y era integrada de orden 1, se le aplico el operador de
primera diferencia. Adicionalmente, si la serie tenia
un comportamiento estacional (es decir, presentaba
picos en un determinado mes del afio) entonces se le
aplicé una diferencia de orden 12.

Identificacion

Se utilizé el correlograma (FAC) y el correlograma
parcial (FACP) de la serie para determinar qué proce-
so seguia la serie: si uno autorregresivo, uno de me-
dia mévil o una combinacidn de los dos. Para todos los
sectores se seleccionaron dos o tres modelos ARIMA
que pudieran ajustarse a los datos segun los patrones
tedricos de la FAC y FACP.

Estimacion

Se estimaron todos los modelos seleccionados por
minimos cuadrados ordinarios.
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Verificacion de diagnoéstico

Después de seleccionar los posibles modelos ARIMA
que se ajustan a cada serie y de estimar sus
parametros, debe determinarse cudl es el modelo que
mejor se ajusta a los datos. Para escoger el mejor
modelo se mird si los residuales estimados a partir de
cada modelo eran ruido blanco, especificamente se
observo el Q-estadistico para el rezago 13 (es decir, la
suma de las trece autocorrelaciones elevadas al cua-
drado). Este estadistico se usa para contrastar la hi-
potesis nula de que todas las autocorrelaciones son
cero. En este sentido, se escogid el modelo que arro-
jara la mayor probabilidad de aceptar la hipdtesis nula.

Prediccion

Los coeficientes estimados se utilizaron para pro-
yectar los proximos seis meses. Una vez obtenida la
serie proyectada, el paso siguiente fue deshacer la
transformacion que se habia realizado de la serie ori-
ginal (primera diferencia y/o diferencia estacional). Fi-
nalmente, sobre esta serie se calculd el promedio de
doce meses y luego la variacion porcentual anual, que
es la variable requerida para los fines del estudio. En
la siguiente tabla se presenta un cuadro resumen con
los resultados de la estimacion de las ventas para el
primer semestre de 2005 frente a los resultados de
2004.

Indice de produccion real de la industria manufacturera
por sectores

Sector de carnicos y pescado Sector de lacteos
(var. % anual del indice promedio (var. % anual del indice promedio
en doce meses) en doce meses)
16 | Estimado 8 | Estimado
12 : 4 )
8 E E
| 0
4 | |
: -4 :
0 T |
-8 ' -12 '
Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Sep-05 Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Sep-05

Fuente: Dane y calculos Anif.

Fuente: Dane y calculos Anif.

Sector de frutas, legumbres,

hortalizas, aceites y grasas
(var. % anual del indice promedio
en doce meses)

16

12

1 Estimado

© A~ O B~ o

Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Sep-05

Fuente: Dane y célculos Anif.




Sector de azucar
(var. % anual del indice promedio
en doce meses)

10 Estimado

o N B~ O

\"a4
-2

Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Sep-05

Fuente: Dane y calculos Anif,

Sector de confecciones
(var. % anual del indice promedio
en doce meses)

12 1 Estimado
8 !
i e
IN—

0 w

-4

-8 :
Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Sep-05

Fuente: Dane y calculos Anif,

Sector de madera
(var. % anual del indice promedio
en doce meses)

15 ' Estimado
10

: |

0 A

5 !

Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Sep-05

Fuente: Dane y calculos Anif.

Sector de imprentas, editoriales

conexas
var. % anual del indice promedio
en doce meses)
5

M 'Estimado
0 y

-5

-10

-15

-20
Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Sep-05

Sector de bebidas
(var. % anual del indice promedio
en doce meses)

Estimado

Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Sep-05

Fuente: Dane y calculos Anif,

Sector de cuero ¢¥ marroquineria
(var. % anual del indice promedio
en doce meses)

12 Estimado

° N

Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Sep-05

Fuente: Dane y calculos Anif.

Sector de muebles
(var. % anual del indice promedio
en doce meses)

2
18
14
10
6

2 ‘J\
.2 -V
Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Sep-05

| Estimado

Fuente: Dane y calculos Anif,

Fuente: Dane y calculos Anif.
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Sector de textiles
(var. % anual del indice promedio
en doce meses)

10 1 Estimado
8 i

6 !

' e

2 i

0 :

2 \

-4 E

% '

Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Sep-05

Fuente: Dane y calculos Anif.

Sector de calzado
(var. % anual del indice promedio
en doce meses)

\Estimado

Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Sep-05

Fuente: Dane y célculos Anif.

Sector de papel, carton
Y sus productos

var. % anual del indice promedio
en doce meses)

4 \Estimado

o = N W

-2
Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Sep-05

Sector de quimicos basicos
(var. % anual del indice promedio
en doce meses)

Estimado

Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Sep-05

Fuente: Dane y célculos Anif.

Sector de otros quimicos
(var. % anual del indice promedio
en doce meses)

Estimado

Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Sep-05

Fuente: Dane y calculos Anif.

Fuente: Dane y calculos Anif.
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Sector de caucho y sus productos
(var. % anual del indice promedio
en doce meses)

12 \Estimado

'
S

-12
Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Sep-05

Fuente: Dane y calculos Anif.

Sector de vidrio y sus productos
(var. % anual del indice promedio
en doce meses)

10 1 Estimado

6

NS

-10
Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Sep-05

Fuente: Dane y calculos Anif,

Sector de maquinaria eléctrica
no eléctrica

var. % anual del indice promedio

en doce meses)

20 ' Estimado
15 :
10

5
N
-5
Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Sep-05

'
'
'
'
'
'
'
'
'
1
'
'
'

Fuente: Dane y calculos Anif.

Sector de plasticos
(var. % anual del indice promedio
en doce meses)

12
10

Estimado

(= A e -

Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Sep-05

Fuente: Dane y calculos Anif.

Sector de otros productos
minerales no metalicos
(var. % anual del indice promedio
en doce meses)

14 Estimado

9 /
-6
Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Sep-05

Fuente: Dane y calculos Anif.

Sector de electrodomésticos
(var. % anual del indice promedio
en doce meses)

25
20
15
10

0

-5
-10
-15

-20
Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Sep-05

Estimado

Fuente: Dane y calculos Anif.

Sector de autopartes
(var. % anual del indice promedio
en doce meses)

40 Estimado
30
20

10

0

-10
Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Sep-05

Fuente: Dane y calculos Anif.

Sector de barro, loza y porcelana
(var. % anual del indice promedio
en doce meses)

14
12

Estimado

Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Sep-05

Fuente: Dane y calculos Anif.

Sector de hierro y acero
(var. % anual del indice promedio
en doce meses)

30
25
20
15
10

5

0
Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Sep-05

Estimado

Fuente: Dane y célculos Anif.

Sector de vehiculos
(var. % anual del indice promedio
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Proyeccion del indice de produccion real de la industria manufacturera

(var. % anual del indice promedio doce meses)

Carnicos y pescado -5.33 -5.61 -4.95
Lacteos 6.25 6.09 1.43
Frutas, legumbres, aceites y grasas -4.39 -3.60 -5.72
Refinerias de azucar 3.90 6.39 1.69
Bebidas -1.21 -0.25 -0.82
Textiles 1.46 3.31 -1.98
Confecciones -0.29 1.25 0.77
Cuero y marroquineria 3.26 -1.98 -2.66
Calzado -0.12 -2.15 -2.01
Madera 3.80 -1.88 -0.96
Muebles 19.37 18.94 18.78
Papel, carton y sus productos -0.11 1.46 2.64
Imprentas, editoriales y conexas 2.57 13.78 -9.32
Quimicos basicos 9.79 7.86 -0.67
Otros quimicos 1.85 1.38 -1.19
Caucho y sus productos 6.02 8.07 3.77
Plastico 7.58 6.86 2.61
Barro, loza y porcelana 11.94 8.26 5.24
Vidrio y sus productos -3.66 -1.16 3.19
Otros productos minerales no metalicos -0.18 3.34 2.51
Hierro y acero 5.01 5.33 7.20
Productos metalicos -1.60 0.58 1.85
Maquinaria eléctrica y no eléctrica 13.05 1.62 14.84
Electrodomésticos 11.62 8.48 -2.64
Vehiculos 43.21 40.75 23.68
Autopartes 34.87 34.39 31.24
Total industria 3.84 4.35 4.0

Fuente: MMM - Dane y célculos Anif.
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Proyeccion del indice de ventas reales de la industria manufacturera

(var. % anual del indice promedio doce meses)

Carnicos y pescado -4.94 -5.43 -4.60 -5.30
Lacteos 3.52 4.19 2.76 3.78
Frutas, legumbres, aceites y grasas -5.01 -5.21 -5.60 -3.90
Refinerias de azlicar 4.65 8.10 4.80 0.73
Bebidas -0.88 2.42 1.47 -1.88
Textiles 1.96 0.45 -1.65 -1.59
Confecciones -2.69 -0.37 -0.69 -0.28
Cuero y marroquineria 9.75 4,93 -2.37 -13.12
Calzado 1.77 -0.42 -1.89 -1.72
Madera 5.31 4.19 3.39 3.03
Muebles 12.67 14.68 16.57 16.45
Papel, carton y sus productos 1.19 2.35 2.08 0.94
Imprentas, editoriales y conexas 5.66 8.39 8.17 6.63
Quimicos basicos 8.84 6.04 -1.58 -2.51
Otros quimicos 1.48 1.45 -0.17 -2.06
Caucho y sus productos 3.57 5.34 0.31 -3.68
Plastico 6.53 6.87 5.31 6.32
Barro, loza y porcelana 9.28 10.20 10.77 7.41
Vidrio y sus productos -1.09 2.19 5.22 2.13
Otros productos minerales no metalicos 0.59 4.82 5.53 10.25
Hierro y acero 4.65 4.40 8.04 10.63
Productos metalicos -3.88 -2.19 -0.37 2.90
Maquinaria eléctrica y no eléctrica 9.02 10.63 11.14 10.34
Electrodomeésticos 3.25 4.82 3.80 4.83
Vehiculos 39.37 37.65 30.68 23.25
Autopartes 33.84 31.03 27.66 24.62
Total industria 2.88 3.66 1.87 -0.66

Fuente: MMM- Dane y calculos Anif.
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Anexo 3 - Definicion de los indicadores financieros

Definicion de los indicadores financieros

Margen operacional = Utilidad operacional / Ingreso operacional
Margen de utilidad neta = Utilidad neta / Ingreso operacional
Rentabilidad del activo = Utilidad operacional / Total activo
Rentabilidad del patrimonio = Utilidad neta / Patrimonio

Ingresos operacionales / Total activo
Ingresos operacionales / Costo de ventas

Razon corriente = Activo corriente / Pasivo corriente

Rotacion cuentas por cobrar (CxC) = Clientes x 365 / Ingresos operacionales
Rotacion cuentas por pagar (CxP) = Proveedores x 365 / Costo de ventas
Capital de trabajo / Activo = (Activo corriente - Pasivo corriente) / Total activo

Razon de endeudamiento = Total pasivo / Total activo
Apalancamiento financiero = Obligaciones financieras totales / Total activo
Deuda neta = (Obligaciones financieras totales - Caja) / Total activo
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Anexo 4 - Metodologia del analisis de riesgo de corto plazo

I. Riesgo de corto plazo

A continuacion se presenta una descripcion de la me-
todologia de analisis de riesgo de corto plazo utilizada
por Anif hace varios afios. Los resultados obtenidos son
metodoldgicamente comparables con los de ediciones
anteriores.

II. Objetivo

El objetivo del analisis de riesgo es evaluar la capaci-
dad de la firma tipica de un sector industrial para servir
adecuadamente sus créditos. Es pertinente insistir en
que el analisis de riesgo de Anif se refiere a la firma
tipica de un sector y que, por tanto, el riesgo de una
empresa en particular no tiene por qué corresponder al
de la firma tipica.

III. Metodologia

El procedimiento para el calculo tiene dos compo-
nentes. La primera parte de la metodologia consiste en
determinar, para cada sector, un patron de comporta-
miento de las utilidades operacionales a corto plazo.
Este patron se construye con base en las utilidades
operacionales actualizadas y proyectadas segun la si-
tuacion macroecondmica prevista y la Ultima informa-
cion industrial disponible de fuentes como Fedesarrollo,
Andi y la consulta a expertos.

Los siguientes factores de riesgo se consideran en
todos los casos, aunque algunos de ellos tengan una
probabilidad muy baja o sean poco importantes para
un sector:

Comportamiento de la demanda interna.
Comportamiento de las importaciones competitivas.
Evolucion de las exportaciones.
Evolucion de los precios representativos de venta.
Evolucion de los costos de las materias primas.

0 Evolucion de los costos de mano de obra (netos
de incrementos en productividad).

OO0 oOoOod

De acuerdo con el desempefio y las perspectivas de
cada uno de estos factores, se obtiene un indicador de



la evolucidn reciente y esperada de las utilidades
operacionales del sector.

La segunda parte de la metodologia consiste en cal-
cular el pago de intereses a corto plazo de acuerdo con
el nivel historico de la razén de endeudamiento y un
nivel promedio del costo del crédito de la firma tipica.
Cuando es pertinente, también se consideran factores
especiales, favorables o desfavorables, de acuerdo con
informacion directa de las empresas.

La calificacion de riesgo a corto plazo se obtiene al
evaluar la razdén existente entre el pago de intereses
estimado y el indicador de la evolucién de la utilidad
operacional. El resultado varia entre 1 y 10. Las califi-
caciones mas cercanas a 1 indican que el pago de inte-
reses sigue siendo bajo en comparacion con los niveles
de utilidad operacional; las calificaciones cercanas a 10,
por el contrario, sefialan que los costos financieros de la
empresa tipica no podran ser cubiertos en forma satis-
factoria dados los niveles de utilidad operacional. Para
interpretar el andlisis deben tenerse presentes las si-
guientes consideraciones:

Calificaciones inferiores a 4

Es poco probable que la empresa tipica de este sec-
tor sufra dificultades financieras por razones sectoriales
en los siguientes seis meses.

Calificaciones entre 4y 6

La empresa tipo de este sector parte de una situacion
aceptable. Es improbable que en los proximos seis me-
ses tenga problemas crediticios lo bastante graves como
para afectar a sus acreedores.

Calificaciones superiores a 6

Esta calificacion implica una probabilidad alta de que
la empresa tipo del sector, incluso aquella que parte de
una situacion aceptable, tenga problemas crediticios lo
bastante serios como para afectar a sus acreedores.

IV. Precauciones

El hecho de que las empresas industriales de un sec-
tor tengan riesgos en comun (vulnerabilidad a los cam-
bios en las tasas de interés, a la tasa de cambio, al ciclo
de la construccidn, al contrabando, etcétera) hace posi-
ble la elaboracion de este andlisis de riesgo sectorial o
de riesgo sistémico. De esta manera, las conclusiones
de cada uno de los capitulos sefialan lo que podria ocu-
rrir con la situacidn financiera de una “empresa tipo” si
las principales variables que la afectan cambian. Si

ANEXO0
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las empresas calificadas presentan una alta diversi-
ficacidn —producen bienes de diferentes sectores-, o si
ademas de actividades industriales realizan activida-
des de comercializacion, el margen de error puede ser
grande. En estos casos, de acuerdo con la composicion
de la produccion y con las calificaciones que se dan en
este trabajo, es posible aproximarse a la calificacion de
riesgo sistémico de la firma en particular.

Nuestro anadlisis no reemplaza el concienzudo estu-
dio de los mas recientes estados financieros de la em-
presa, asi como la evaluacion de éstos cuando se
involucran proyectos y cambios que son objeto de una
solicitud de crédito. En efecto, en el proceso de la co-
rrecta asignacién de éstos, el analisis de riesgo secto-
rial es el primero de cinco elementos igualmente
importantes. Ademas del analisis de riesgo sectorial,
debe tenerse en cuenta el andlisis de los estados fi-
nancieros histéricos del deudor potencial, la proyec-
cion de esos estados financieros, asi como la evaluacion
de la capacidad gerencial y de la trayectoria bancaria
de la empresa solicitante.

Por esta razoén, una calificacion desfavorable en
nuestro analisis de riesgo nunca debe interpretarse
como una sugerencia para frenar el crédito a todas
las empresas del sector en cuestion. Sin embargo,
una calificacion de riesgo elevado si deberia llevar,
ademas de la obvia exigencia de garantias adecua-
das, a un analisis de crédito todavia mas concienzu-
do que el usual: mayor atencién al grado en que los
estados financieros reflejen la situacidn real de las
empresas, a los niveles de capitalizacion, a los resul-
tados operacionales absolutos y en comparacién con
el promedio sectorial.



